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2017 年 8 月 16 日 人 民 币 竞 美 元 中 间 价 报 6.677 9 元, 较 上 一 交易 日 (8 月 15 日 ) 的 6.6689 下 跌 90 个 
基点 。 

中 国人 民 银 行 授权 中 国外 汇 交易 中 心 公 布 , 2017 年 8 月 16 日 银行 间 外 汇市 场 人 民 币 汇率 中 间 价 为 : 
1 美元 对 人 民 币 6.677 9 元, 1 欧元 对 人 民 币 7.839 4 元 , 100 日 元 对 人 民 币 6.035 8 元 , 1 港元 对 人 民 币 0.853 58 元 ， 
1 英镑 对 人 民 币 8.591 4 元 ,1 澳大利亚 元 对 人 民 币 5.225 8 元 ，1 新 西 兰 元 对 人 民 币 4.830 2 元，1 新 加 坡 元 
对 人 民 币 4.886 0 元 ，1 瑞士 法 郎 对 人 民 币 6.866 2 元 ，1 加 拿 大 元 对 人 民 币 5.235 5 元 ,人民币 1 元 对 
0.643 26 马来西亚 林 吉 特 ， 人 民 币 1 元 对 8.937 8 俄罗斯 卢布 ， 人民币 1 元 对 1.995 0 南非 兰 特 ， 人 民 币 1 元 
对 170.03 韩元 ， 人 民 币 1 元 对 0.550 14 阿 联 首 迪 拉 姆 ， 人 民 币 1 元 对 0.5617 1 沙特 里 亚 尔 ， 人 民 币 1 元 对 
38.807 0 多 牙 利 福 林 ， 人 民 币 1 元 对 0.547 23 波兰 兹 罗 提 ， 人 民 币 1 元 对 .0.948 6 丹 考 克 雪 ， 人 民 币 1 元 
对 1.209 1 瑞典 克朗 ， 人 民 币 1 元 对 1.191 0 挪威 克朗 ， 人 民 币 1 0529 6 注 耳 其 里 拉 ， 人 民 币 1 元 对 
2.667 1 墨西哥 比索 。 AAA 

中 美 贸易 纷争 暂 未 影响 汇率 .。 周二 (8 月 15 日 ) ， 和民 表 寺 元 其 幅 收 跌 ， 中 间 价 也 结束 五 连 升 
暂时 脱离 近 11 个 月 高 点 。 交易 员 称 , 市 场 波动 咯 有 缓和 ， .结汇 需 来 依然 较 开 ， 但 除非 美元 出 现 方向 性 选择 ， 
或 者 监管 层 有 意 引导 人 民 币 选择 方向 ， 短期 汇价 应 会 维持 高 位 整 国 ， 他 们 并 表示 ， 中 美 贸易 摩擦 有 升级 迹 
象 ， 目 前 暂 未 对 人 民 币 造成 实质 性 影响 ， 但 应 密切 英 注 后 续 动 向 :; 短期 美元 指数 不 排除 技术 性 反弹 的 可 能 ， 
结汇 客 盘 仍 可 等 待 6.7 附近 出 手 时 机 ; 随 着 人 民 币 弹性 逐渐 上 升 ， 市 场 交 投 兴趣 较为 活跃 ， 

“市 场 还 是 倾向 于 出 美元 ， 所 以 美元 竞 从 民利 反弹 力度 不 足 。 机 .二 位 中 资 行 交 易 员 称 ， “一 旦 有 大 的 客 
盘 来 ， 短 时 市 场 流动 性 不 足 ， 会 导 至 双 兆 按 价 决 速 拉 大 。” > 

有 外 资 行 交易 员 指出 ， 短 期 35 个 月 来 看 ， 人 民 币 峰 值 预 期 可 能 北 转 了 ， 但 长 期 看 ， 比 如 一 两 年 看 ， 
贬值 压力 完全 消散 不 易 判 断 ， 岁 竞 美元 后 期 再 加 息 概率 很 高 ,? 闫 联储 实质 性 的 缩 表 也 在 进程 中 ， 从 中 美 利 
差 来 看 ， 人 民 币 汇率 仍 有 走 能 的 趋势 ， 当然 中 国人 民 银行 希望 汇率 双边 波动 。 

针对 美国 总 统 特 明 疼 签 署 总 统 备 记录 调查 中 国 知 识 产 权 的 操作 ， 中 国 商务 部 周二 称 ， 希 望 美国 代表 尊 
重 客观 事实 ， 愤 重 行事 ;如 果 美 方 不 顾 事实 、 不 尊重 多 边贸 易 规则 而 采取 损害 双方 经 贸 关系 的 举动 ， 中 方 
必 将 采取 所 有 适当 措施 ， 坚 决 捍卫 中 方 合法 权益 。 

全 球 汇市 方面 ， 因 美 朝 之 间 的 紧张 局 势 暂 时 缓和 ， 周 二 美元 竞 日 元 和 瑞 即 的 涨 势 带动 美元 全 线 走 升 。 
过 去 数 日 ， 由 于 美国 和 朝鲜 互相 威胁 采取 军事 行动 ， 导 致 日 元 和 瑞 郎 扬 升 。 

“由 于 仓位 状况 ， 现 在 卖 出 美元 不 像 6 月 时 那样 容易 了 . ” 满 地 可 银行 (Bank of Montreal ) 驻 伦敦 的 欧 
洲 外 汇 策略 主管 称 .“ 现 在 美元 竞 G10 货币 的 仓位 状况 偏 空 ， 可 能 是 沈 新 兴 市 场 货币 ,我 认为 ， 是 学 人 民 币 
偏 室 。 所 以 ， 如 果 你 在 6 月 初 卖 出 美元 ， 为 什么 现在 不 锁定 一 些 获 利 呢 ?” 他 称 。 

(资料 来 源 : 根据 新 浪 财经 频道 相关 资料 整理 ) 

思考 : 一 国货 币 的 汇率 波动 会 给 一 国 的 经 济 带 来 怎样 的 影响 ?具体 表现 在 哪些 方面 ? 是 有 利 的 还 是 不 

利 的 ? 又 该 如 何 应 对 ? 


随 着 世界 经 济 贸 易 的 发 展 ， 国 与 国之 间 的 经 济 、 政 治 、 文 化 、 科 技 等 层面 的 往来 越 来 
越 频繁 , 国际 金融 的 服务 范围 也 越 来 越 广泛 , 一 国货 币 就 会 不 可 避免 地 同 其 他 国家 的 货币 
发 生 联系 ， 应 该 兑换 何 种 币 种 、 怎 样 兑换 、 兑 换 的 标准 是 什么 、 能 否 正确 地 掌握 和 运用 外 
汇 和 汇率 理论 就 成 为 国际 往来 能 否 成 功 的 关键 ,这 就 需要 掌握 国际 金融 的 理论 基础 一 外 汇 
和 汇率 。 























个 
一 、 外 汇 的 概念 


在 国际 金融 领域 ， 外 汇 是 一 个 最 基本 的 概念 ， 因 为 它 已 成 为 各 国 从事 国 际 经 济 活动 及 其 
他 事务 不 可 缺少 的 媒介 和 工具 。 外 国货 币 不 能 视 为 外 汇 ， 日 常生 活 中 ， 人 们 普遍 认为 “外 汇 
就 是 花花 绿绿 的 外 国 钞票 ”虽然 外 汇 从 形态 上 可 以 用 外 币 来 表示 ,但 外 汇 的 内 涵 要 丰富 得 多 。 
要 准确 地 把 握 外 汇 的 内 涵 ， 应 从 两 个 方面 来 理解 ， 即 动态 外 汇 和 静态 外 汇 。 


(一 ) 动态 外 汇 


动态 外 汇 指 将 一 种 货币 兑换 成 另 一 种 货币 ， 用 以 请 信 风 民 民 和 必 的 专门 性 公营 汪 到 或 
行为 ， 即 国际 汇兑 〈 foreign exchange )。 
汇兑 的 主要 方式 有 电汇 、 信 汇 和 票 汇 等 ， 人 们 通过 入 活动 ， 实现 资金 的 国际 转移 。 
种 以 国际 汇兑 作为 考查 对 象 的 外 汇 的 含义 ， 是 外 汇 概念 的 渊源 。 随 着 世界 经 济 的 发 展 、 
经 济 活动 的 日 益 活 路 国际 汇 竞 也 逐渐 由 一 个 动态 梳 念 演变 为 前 态 概念 ， 成 为 一 种 国际 性 的 

支付 手段 或 资产 






































昌 ) 知识 拓展 AN Pe 
从 历史 上 看 , 外汇 最 早 是 指 国际 汇 涡 , 它 强 调 的 是 “ 汇 " “党 ”的 计 程 或 行为 .“ 汇 ” 指 资 金 的 移动 ,，“ 澡 ” 
指 通过 金融 机 构 进行 的 货币 的 涪 换 .“ 汇 ”与 “ 兑 ”就 是 把 一 国 的 货币 兑换 成 另 一 国货 币 ， 然 后 以 一 定 的 方 


式 (如 汇款 或 托 收 等 ) -借助 各 种 信用 流通 工具 ， "2 i te 
活动 。 \ Ty 


(二 ) 


静态 外 汇 是 以 外 币 表 示 的 ， 用 于 清偿 国际 的 债权 债务 关系 的 支付 手段 。 它 强调 的 是 国际 
汇 竞 过 程 中 所 使 用 的 支付 手段 或 工具 。 静 态 的 外 汇 又 有 狭义 和 广义 之 分 。 

(1) 狭义 的 外 汇 。 狭 义 的 外 汇 是 以 外 国货 币 表示 的 用 于 国际 结算 的 支付 手段 ， 它 是 外 汇 
的 重要 组 成 部 分 。 按 照 这 一 定义 ,以 外 币 表示 的 有 价 证 券 由 于 不 能 直接 用 于 国际 的 支付 ， 故 
不 属于 外 汇 ; 同样 ， 外 国 的 钞票 也 不 能 算 作 外 汇 ， 只 有 携带 回 发 行 国 存在 银行 账户 上 的 ， 才 
能 称 作 外 汇 。 具 体 来 看 ， 外 汇 主要 是 指 以 外 币 表 示 的 银行 存款 、 汇 票 、 支 票 等 。 

例如 ， 我 国 某 机 械 进 出 口 公司 向 美国 出 口 商 买 进 一 批 机 器 ， 双 方 约定 用 美元 支付 。 我 国 
进出 口 公司 没有 美元 ， 就 要 用 与 美元 等 值 的 人 民 币 ， 按 人 民 币 同 美元 的 兑换 比例 ， 向 中 国 银 
和 和 全 中 国 银行 也 可 以 根据 我 国 进出 口 公司 的 要 求 开 出 由 国外 的 银行 担当 付款 行 的 汇 

， 然 后 将 汇票 汇 往 美国 交 由 美国 出 口 商 兑换 。 这 样 ， 因 买卖 机 器 而 形成 的 债权 债务 关系 就 
po 

上 例 中 通过 货币 兑换 和 汇款 来 清偿 国际 债权 债务 的 业务 活动 ， 就 称 为 国际 汇 竞 ; 而 在 国 
际 汇兑 活动 中 使 用 的 信用 工具 或 支付 手段 ， 如 上 例 中 的 美元 汇票 和 中 国 银行 在 国外 银行 开 立 
的 美元 存款 账户 ， 就 称 为 外 汇 。 
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(2) 广义 的 外 汇 。 随 着 国际 经 济 交往 的 日 益 发 展 ， 外 国货 币 不 能 满足 国际 清偿 力 不 断 发 
展 的 需求 ， 就 出 现 了 广义 的 外 汇 。 广义 的 外 汇 泛 指 一 切 以 外 国货 币 表 示 的 国外 资产 ， 一 般 指 
各 国外 汇 管理 法 规 所 称 的 外 汇 。 


偶 ) 知识 拓展 


《中 华人 民 共和 国外 汇 管理 条 例 》 第 三 条 规定 ， 外 汇 是 指 下 列 以 外 币 表 示 的 可 以 用 作 国际 清偿 的 支付 手 
段 和 资产 : 

(1) 外 国货 币 (包括 纸币 、 铸 币 等 ) 

(2) 外 币 支 付 任 证 (包括 票据 、 银 行 存款 赁 证、 邮政 储蓄 凭证 等 )。 

(3) 外 币 有 价 证 券 (包括 政府 债券 、 公 司 债券 、 股 票 等 ) 

(4) 特别 提 款 权 [ special drawing rights，SDR， 又 称 纸 黄金 ， 只 能 在 账面 上 使 用 ， 国 际 货币 基金 组 织 
(International Monetary Fund，IMF ) 按 会 员 国 每 年 所 交 费 用 分 配 ， 目的 是 补充 国 际 储备 的 不 足 ] 欧洲 货币 
单位 。 kk 人 

(5) 其 他 外 汇 资产 . 《XX\ 

国际 商品 贸易 、 借 贷 活动 和 国外 投资 ， 以 及 各 国 间 发 生 的 政治 、 经 济 、 军 事 、 科 学 技术 
等 方面 的 往来 ， 都 会 引起 债权 债务 关系 ， 而 外 汇 作为 国际 经 济 交往 的 债权 债务 转移 的 工具 ， 
自然 起 着 非常 重要 的 作用 ， 不 仅 是 一 国 对 外 金融 实力 的 体现 ， 而 且 便利 了 国际 结算 ,促进 了 
国际 贸易 的 发 展 ， 调 剂 了 国际 资金 的 余 缺 ,实现 了 国际 购买 力 的 转移 ， 增 加 了 国际 储备 。 


二 、 外 汇 的 特征 SO cy 


WX wx 


























wA\ 


(一 ) 外 币 性 3 wy 


外 汇 必 须 以 外 国货 币 来 表示 ， 这 是 外 汇 的 基本 特点 。 任 何 本 币 及 以 本 币 表 示 的 资产 都 不 
能 视 为 外 汇 。 例 如 ,美国 的 进口 商用 美元 购买 德国 的 商品 ， 用 的 是 以 本 币 表示 的 支付 手段 。 
这 种 支付 手段 ， 对 美国 境内 的 美国 人 来 说 ， 不 是 外 汇 ， 而 对 于 德国 出 口 商 来 说 则 是 外 汇 。 


(二 ) 可 兑 性 


一 种 外 币 要 成 为 外 汇 必 须 能 自由 兑换 成 其 他 形式 的 资产 或 支付 手段 ， 这 是 外 汇 的 另 一 基 
本 特征 。 如 果 一 种 货币 不 能 自由 兑换 ， 就 不 可 能 将 一 国 的 购买 力 转换 为 另 一 国 的 购买 力 ， 也 
就 无 法 偿付 对 外 债务 ， 不 具备 作为 国际 支付 手段 的 条 件 ， 因 而 该 种 货币 及 以 其 表示 的 其 他 资 
产 不 能 算 作 外 汇 。 

【 例 1-1】 我 国人 民 币 对 于 其 他 国家 来 说 是 外 币 ， 但 由 于 人 民 币 现在 还 不 能 自由 兑换 成 其 他 国家 货币 
所 以 人 民 币 不 是 外 汇 。 鉴于 我 国 是 以 “一 国 两 制 ” 方 式 收回 香港 、 澳 门 的 主权 ， 在 香港 、 澳 门 回归 后 ， 对 
于 我 国内 地 来 说 ， 港 元 和 澳门 元 应 视 同 外 汇 ; 另外 ， 对 于 欧元 区 国家 来 说 ， 欧 元 是 本 币 ， 而 美国 、 日 本 、 
英国 、 瑞 士 、 加 拿 大 和 澳大利亚 等 国家 名 义 上 没有 了 外 汇 管制 ， 这 些 国家 的 货币 可 以 自由 兑换 


昌 ) 知识 拓展 


2017 年 8 月 10 日 中 国 银行 发 布 的 外 汇 牌 价 中 ,可 以 自由 兑换 成 人 民 币 的 外 汇 有 以 下 几 种 : 英镑 、 港 元 、 
美元 、 瑞 士 法 郎 、 新 加 坡 元 、 瑞 典 克 朗 、 丹 麦克 朗 、 挪 威 克朗 、 日 元 、 加 拿 大 元 、 澳 大 利 亚 元 、 欧 元 、 澳 
门 元 、 菲 律 宾 比 案 、 泰 铂 、 新 西 兰 元 、 韩 国 元 、 俄 罗斯 卢布 、 阿 联 酋 迪 拉 姆 、 巴 西里 亚 尔 、 印 度 尼 西亚 卢 
比 、 印 度 卢比 、 马 来 西亚 林 吉 特 、 土 耳 其 里 拉 、 南 非 兰 特等 。 


( 三 ) 普遍 接受 性 


普遍 接受 性 是 指 一 种 外 币 在 国际 经 济 往来 中 被 各 国 普遍 接受 和 使 用 。 一 种 货币 及 以 这 种 
货币 表示 的 各 种 票据 与 有 价 证 券 ， 能 否 成 为 国际 支付 手段 ， 并 不 取决 于 该 货币 价值 的 大 小 ， 
而 是 以 其 国际 承认 并 被 普遍 接受 为 前 提 。 如 果 一 种 货币 及 以 这 种 货币 表示 的 各 种 票据 与 有 价 
证 券 不 能 被 普遍 接受 ， 那 么 它 就 无 法 实现 国际 支付 的 责任 ， 也 就 不 能 成 为 外 汇 。 


( 四 ) 可 偿 性 

可 偿 性 是 指 一 种 外 币 资 产 是 可 以 保证 得 到 偿付 的 。 空 头 支票 、 拒 付 的 汇票 等 均 不 能 视 为 
外 汇 ， 即 使 是 以 某 种 流通 性 很 强 的 外 币 ( 如 美元 、 英 镑 等 ) 计价 ， 也 不 能 视 为 外 汇 。 

各 国 对 外 汇 的 范围 有 着 不 同 的 理解 ， 并 且 这 一 全 信 相生 也 在 丰产 必 展 由 。 
的 ) 知识 拓展 


我 国 在 支付 结算 中 常用 的 几 种 货币 名 称 及 货币 符号 有 : 人 吕 出 CONYD。 类 元 (USD) 日 元 PY) 
欧元 (EUR )、 英 镑 ( GBP )、 瑞 士 法 好 (CHF )、 加 拿 大 元 《CAD)、 澳 大 利 亚 元 (AUD )、 港 元 (HKD)、 
瑞典 克朗 (SEK )、 韩 元 (KRW )、 澳 门 元 (MOP )、 素 负 (THB). 




















、 外 汇 的 分 类 


接 归 TNF 对 外 汇 的 解 逢 ， 外 江 是 市 和 下 当局 (中央 概 行 、 贷 币 机 构 、 外 江平 准 基 多 组 
织 和 财政 部 ) 保有 的 银行 存款 :财政 部 库 券 、 长 短期 政府 债券 等 在 国际 收 支 着 差 时 可 以 使 用 
的 债权 。 外 汇 按照 不 同 的 标准 可 以 分 为 许多 不 同 的 类 别 : 


( 一 ) 按照 货币 可 自由 兑换 的 程度 划分 





Ys 自由 外 江 N Convertible foreign exchandge) 


自由 外 汇 是 指 无 须 货币 发 行 国有 关机 构 批 准 ， 可 以 自由 兑换 其 他 国家 货币 的 外 汇 或 随时 
向 第 三 者 办 理 支 付 的 外 国货 币 、 支 付 凭 证 和 有 价 证 券 ， 主要 集中 在 发 达 国家 或 地 区 ,如 美元 、 
日 元 、 英 镑 、 欧 元 、 港 元 、 加 拿 大 元 、 澳 大 利 亚 元 、 新 加 坡 元 、 瑞 士 法 郎 等 。 这 些 货币 发 行 
国 基本 上 取消 了 外 汇 管制 ， 货 币 可 以 自由 兑换 或 向 第 三 者 办 理 支 付 。 而 支付 凭证 和 有 价 证 券 
之 所 以 作为 自由 外 汇 ， 是 因为 它 在 国际 外 汇市 场 上 同样 具有 价值 ， 能 够 自由 转让 与 兑换 。 当 
今世 界 上 , 在 外 汇 交易 上 有 50 多 个 国家 或 地 区 的 货币 被 认为 是 可 自由 兑换 货币 , 但 在 国际 结 
算 中 ， 只 有 10 多 种 常用 的 币 种 作为 自由 兑换 的 货币 。 


八 ) 知识 本 展 


根据 IMF 的 分 类 ， 人 民 币 目前 已 经 在 40 个 资本 账户 项 目 中 的 35 项 下 实现 了 可 兑换 。 剩 下 的 不 可 兑换 
项 目 主要 是 关于 个 人 跨 境 投资 和 非 居民 在 国内 市 场 发 行 股票 和 其 他 金融 工具 。 随 着 合格 境内 个 人 投资 者 计 
划 和 允许 境外 主体 来 中 国 市 场 发 行 金 融 产 品 ( 除 衍生 品 ) 等 相关 举措 的 实施 ， 人 民 币 在 资本 项 下 的 所 有 交 
易 都 被 打通 、 放 开 ， 人 民 币 可 以 被 称 为 一 个 可 自由 兑换 的 货币 。 
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2.， 记 账 外 汇 (clearing foreign exchange) 


记 账 外 汇 又 称 双边 外 汇 、 协 定 外 汇 、 结 算 外 汇 ， 是 指 不 经 有 关 国 家 管理 当局 批准 不 能 自 
兑换 成 其 他 货币 ， 也 不 能 支付 给 第 三 国 的 外 汇 。 这 类 外 汇 是 根据 两 国政 府 贸易 协定 进行 国 
东 结 算 时 用 作 计 价 单位 的 货币 ， 可 以 是 交易 任 一 方 的 货币 ,也 可 以 是 第 三 方 货币 。 无 论 用 何 
种 货币 ， 它 仅 作为 经 济 交易 活动 中 的 计算 单位 ， 只 能 用 于 冲销 两 国 间 的 债权 债务 ， 在 一 定时 
进行 冲抵 ， 所 余下 的 差额 则 由 双方 协商 处 理 ， 不 能 转 给 第 三 国 使 用 ， 更 不 能 自由 兑换 成 其 
他 货币 。 目前， 很 少 使 用 这 种 记 账 方式 。 


国 ) 知识 本 展 


我 国 在 20 世纪 五 六 十 年 代 同 当时 的 苏联 、 东 欧 等 国家 和 地 区 进行 贸易 时 曾 使 用 过 记 账 外 汇 。 当 时 进行 
贸易 往来 时 ， 不 是 每 笔 交 易 进行 结算 ， 而 是 采取 记 账 的 方式 .两 国政 府 在 支付 协定 中 规定 ， 在 交易 中 双方 
银行 的 账户 上 以 瑞士 法 郎 为 记 账 外 汇 ， 并 不 实际 支付 瑞士 法 郎 ， 只 是 以 其 作为 计价 单位 的 货币 记载 双方 贸 
易 额 。 其 收 支 差额 在 一 定时 期 进行 冲抵 ， 其 余额 或 转 入 次 年 或 用 双方 可 接受 的 货币 清偿 或 以 实物 来 思平 。 
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( 二 ) 按照 来 源 和 用 途 划分 


外 汇 按照 来 源 和 用 途 的 不 同 ， 分 为 贸易 外 汇 (trade foreign exchange ) 和 非 贸 易 外 汇 
( non-trade foreign exchange ) 两 种 类 型 、 见 表 1:1。 


表 1- 和 外 汇 按照 来 源 和 用 途 分 类 


类 型 特 点 

是 对 外 贸易 商品 进出 口 及 其 从 属 费用 所 收 付 
的 外 汇 * 一 个 国家 的 商品 输出 可 以 赚 取 外 汇 ， 
商品 输入 则 支付 外 汇 。 这 种 由 商品 输出 入 而 
引起 的 外 汇 收 支 ， 就 是 贸易 外 汇 收 支 


表现 形式 


收 汇 付 汇款 及 其 样品 费 、 宣 传 广告 费 、 推 销 


贸易 外 汇 费 、 运 输 费 、 保 险 费 等 


侨汇 、 旅 游 、 港 口 、 航 空 、 铁 路 、 海 运 、 海 
关 、 保险 、 银行 、 对 外 工程 承包 等 方面 的 收 
入 与 支出 的 外 汇 ， 以 及 捐赠 与 援助 外 汇 等 

贸易 外 汇 收入 是 一 个 国家 最 主要 的 外 汇 来 源 ， 贸 易 外 汇 支出 则 是 外 汇 的 主要 用 途 。 随 着 
国际 经 济 贸易 和 其 他 事务 往来 的 发 展 ， 非 贸易 外 汇 对 某 些 国家 已 日 显 重要 ， 它 也 是 一 国外 汇 
收 支 的 重要 组 成 部 分 。 


( 三 ) 按照 买卖 交割 时 间 划 分 


非 贸 易 外 汇 | 是 进出 口 贸 易 以 外 收入 或 支出 的 外 汇 























外 汇 按照 买卖 交割 时 间 的 不 同 , 分 为 即 期 外 汇 ( spot foreign exchang ) 和 远 期 外 汇 ( forward 
foreign exchange ) 两 种 ， 见 表 1-2。 


表 1-2 ”外 汇 按照 买卖 交割 时 间 分 类 








类 型 特 ”点 
即 期 外 汇 在 外 汇 买卖 成 交 后 即日 收 付 或 在 两 个 营业 日 内 办 理 交割 ， 因 此 又 称 现汇 或 外 汇 现货 
远 期 外 汇 买卖 双方 先 按 商定 的 汇价 签订 合同 ,规定 买 卖 外 汇 的 数额 、 期 限 等 ， 预 约 在 未 来 某 





一 天 办 理 实际 交割 ， 又 称 期 汇 


i. 


一 、 汇 率 的 概念 


汇率 (exchange rate ) 又 称 汇价 ， 是 指 一 国货 币 ( 标准 货币 ) 以 另 一 国货 币 (标价 货币 ) 
表示 的 价格 ， 或 两 国货 币 间 的 比价 。 银 行 每 天 将 汇价 的 变动 情况 用 挂牌 方式 公布 ， 又 称 外 汇 
牌价 。 

由 于 世界 各 国货 币 的 名 称 不 同 、 币 值 不 一 ， 所 以 一 国货 币 对 其 他 国家 的 货币 要 规定 一 个 
兑换 率 ， 这 就 产生 了 汇率 问题 。 有 了 货币 的 兑换 率 ,一 种 货币 才能 顺利 地 兑换 成 另 一 种 货币 ， 
从 而 实现 国际 货币 收 支 及 债权 债务 的 清偿 。 货 币 兑 换 如 同 商品 买卖 ， 只 是 这 里 把 外 汇 作为 一 
种 特殊 的 商品 来 买 进 或 卖 出 。 这 种 买卖 外 汇 的 价格 即 汇率 ， 或 称 汇价 \ 外 汇 行 市 。 它 是 一 
货币 对 外 价值 的 体现 ， 是 外 汇 买卖 的 价格 ， 受 供求 关系 的 影响 因此 ， 外 汇 的 汇率 并 不 是 一 
成 不 变 的 ， 而 是 在 不 同 因素 的 影响 下 上 下 波动 。 x 


二 、 汇 率 的 标价 方法 SS 
确定 两 种 不 同 货币 之 间 的 比价 ， 先 要 确定 用 哪个 国家 的 货币 作为 标准 。 是 以 外 国货 币 表 
示 本 国货 币 的 价格 ， 还 是 以 本 国货 币 表 示 外 国货 币 的 价格 ， 这 就 涉及 汇率 的 标价 方法 问题 。 
汇率 是 变化 的 ， 外 汇价 格 的 升降 根据 甚 标价 而 定 其 所 指 。 上 县 前， 国际 上 的 标价 方法 有 直接 标 
价 法 ( direct quotation )、 间 接 标 价 法 (indirect ) 和 美元 标价 法 ( US dollar quotation )。 
( 一 ) 直接 标价 法 


直接 标价 法 是 以 一 -定单 位 (1 或 100 ) 的 多 币 为 标准 折算 成 若干 单位 本 币 来 表示 的 汇率 标 
价 法 。 也 就 是 说 ;用 一 定单 位 外 国货 币值 多 少 本 国货 币 的 方式 来 表示 外 币 价 格 的 高 低 。 其 表 
现形 式 为 
































1 或 100 外 币 =N 本 币 

【 例 1-2】 2017 年 8 月 1 日 上 午 10:19， 中 国 银行 外 汇 牌价 USD1 = CNY6.723 2， 表 示 购 买 1 美元 需 
要 用 6.723 2 元 人 民 币 。 

这 里 的 外 国货 币 好 似 “ 商 品 ”, 称 为 基准 货币 或 单位 货币 ; 而 本 国货 币 作为 购买 商品 的 货 
币 ， 称 为 报价 货币 或 标价 货币 ; 两 者 对 比 后 的 价格 则 表示 银行 买卖 一 定单 位 的 外 币 应 付 多 少 
本 币 。 由 于 这 种 标价 法 以 外 币 为 基准 来 计算 购买 一 定单 位 的 外 币 应 付出 的 本 币 数额 ， 所 以 又 
称 为 应 付 标价 法 。 目 前 ， 世 界 上 绝 大 多 数 国 家 采用 这 种 标价 方法 ,我国 也 采用 直接 标价 法 。 

直接 标价 法 有 以 下 两 个 特点 : 

(1) 外 币 的 数量 固定 不 变 ， 折 合 本 币 的 数量 则 随 着 外 币 币 值 和 本 币 币值 的 变化 而 变化 。 

(2) 汇率 的 涨 跌 都 以 本 币 数额 的 变化 而 表示 。 如 果 一 定单 位 的 外 币 折算 成 本 币 的 数额 比 
原来 多 ， 则 说 明 外 汇 汇率 上 升 ， 本 币 汇率 下 跌 ; 相反 ， 如 果 一 定单 位 的 外 国货 币 折算 成 本 币 
的 数额 比 原来 少 ， 则 说 明 外 汇 汇率 下 跌 ， 本 币 汇率 上 升 。 

【 例 1-3】 2017 年 6 月 19 日 上 午 8:33， 中 国 银行 外 汇 牌价 CHF1 = CNY7.011 9; 6 月 23 日 上 午 8:29， 
中 国 银行 外 汇 牌 价 CHF1 = CNY7.056 5， 汇 率 的 变化 对 换 汇 有 怎样 的 影响 ? 
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(还 z 狂 ) 烘 将 君 鼻 避 下 


注意 : 在 这 种 方式 下 ， 外 汇 汇率 的 涨 落 与 本 币 标价 额 的 增 减 趋势 是 一 致 的 ， 更 准确 地 说 ， 本 币 标价 额 
的 增 减 “ 直 接 ” 地 表现 了 外 汇 汇率 的 涨 跌 ， 故 称 直接 标价 法 。 


二 ) 间接 标价 法 


间接 标价 法 是 以 一 定单 位 ( 1 或 100 ) 的 本 币 为 标准 折算 成 若干 单位 外 国货 币 的 汇率 标价 
方法 。 也 就 是 说 ， 用 一 定单 位 本 国货 币值 多 少 外 国货 币 的 方式 来 表示 外 币 价格 的 高 低 。 其 表 
现形 式 为 

1 或 100 本 币 =N 外 币 

【 例 1-4】 伦敦 银行 英镑 竞 换 美 元 的 外 汇 牌 价 为 GBP1=USD1.602 8， 表 示 银 行 卖 出 1 英镑 应 收 1.602 8 美元 。 

汇率 的 涨 跌 是 通过 本 币 汇率 的 涨 跌 间接 地 反映 出 来 的 - 本 币 好 似 “ 商 品 ”, 作为 单位 货币 ; 
外 币 好 似 “ 货 币 ”， 作 为 计价 货币 ; 两 者 对 比 后 的 汇率 表示 银行 买卖 一 人 的 本 天 民 必 区 人 
外 汇 。 用 外 币 来 表示 本 币 “商品 ”的 价格 。 

由 于 该 方法 以 本 币 为 基准 来 计算 支付 一 定单 位 的 本 币 应 收入 的 外 币 数 ， 故 又 称 为 应 收 标 
价 法 。 英 国 是 最 早 实行 间接 标价 法 的 国家 ， 当 时 世界 上 只 4 有 英国 实行 间接 标价 法 。 但 随 着 第 
二 次 世界 大 战 后 美元 霸权 地 位 的 确定 与 广泛 使 用 ， 美 元 逐渐 成 为 国际 结算 和 国际 储备 的 主要 
货币 ,美国 便于 1978 年 9 月 1 日 开始 ,以 美元 为 标准 公布 美元 与 其 他 货币 之 间 的 汇价 , 美元 
对 其 他 国家 货币 都 由 直接 标价 法 改 为 间接 标价 法 ,第 二 次 世界 大 战 后 ， 澳 大 利 亚 、 新 西 兰 等 
少数 几 个 国家 也 开始 采用 间接 标价 法 。 ~ 
间接 标价 法 有 以 下 两 个 特点 : ““。、 

(1) 本 币 的 数量 固定 不 变 ; 折合 成 外 币 的 数额 则 随 着 本 币 和 外 币 币 值 的 变动 而 变动 。 
(2 ) 汇率 的 涨 跌 都 以 相对 的 外 币 数额 的 变化 来 表示 < 如 果 一 定单 位 的 本 币 折 成 外 币 的 数 
量 比 原来 多 ， 则 说 明 本 币 汇率 上 升 ， 外 汇 汇率 下 跌 ; 相反 ,如果 一 定单 位 的 本 币 折 成 外 币 的 
数量 比 原来 少 ， _. 则 说 明 本 币 汇率 下 跌 ， 外 汇 汇 率 上 升 。 

【 例 1-5】 急 设 某 年 3 月 7 日， 纽约 外 汇市 场 价格 为 USD1=JPY82.373; 3 月 9 日 ， 纽 约 外 汇市 场 价 
格 为 USD1= JPY82.875， 汇 率 的 变化 对 换 汇 有 怎样 的 影响 ? 

注意 : 在 这 种 方式 下 ， 外 汇 汇率 的 涨 落 不 是 一 目 了 然 的 ， 而 是 通过 本 币 汇率 的 涨 落 “ 间 接 ” 地 表现 出 
来 的 ， 故 称 为 间接 标价 法 。 

汇率 的 两 种 不 同 标价 只 是 表示 方法 上 的 不 同 ， 并 无 实质 的 差别 。 直 接 标 价 法 所 表示 的 外 
汇 汇率 涨 落 与 变数 币 ( 本 币 ) 数额 的 多 少 成 正比 ; 间接 标价 法 所 表示 的 外 汇 汇率 涨 落 与 变数 
币 ( 外币 ) 数额 的 多 少 成 反比 ; 两 者 在 表示 汇率 涨 落 的 含义 时 是 相反 的 。 因 此 ， 在 使 用 外 汇 
汇率 上 涨 或 下 跌 的 概念 时 ， 必 须 说 明 采 用 何 种 标价 法 ， 以 免 误 解 。 但 外 汇 汇率 涨 落 的 基本 含 
义 是 很 明确 的 ， 即 外 汇 汇率 上 涨 表示 外 币 升值 ， 本 币 贬值 ; 反之 亦 然 。 

直接 标价 法 与 间接 标价 法 的 转换 采用 倒数 法 。 

( 三 ) 美元 标价 法 

美元 标价 法 是 以 一 定单 位 ( 1 或 100 ) 的 美元 为 标准 折算 成 若干 其 他 货币 的 汇率 表示 方法 。 
从 20 世纪 50 年 代 开始 ， 世 界 主要 外 汇市 场 开始 采用 美元 标价 法 。 其 表现 形式 为 


1 或 100 美元 =N 其 他 货币 
在 美元 标价 法 下 ， 若 本 币 数额 上 涨 ， 说 明美 元 升值 、 汇 率 上 涨 ， 而 本 币 相对 美元 贬值 、 


















































汇率 下 跌 ; 反之 亦 然 。 有 时 一 笔 交 易 所 涉及 的 两 种 货币 没有 一 种 属于 本 币 ， 难 以 用 以 上 两 种 
方法 比较 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 为 便于 国际 银行 间 交 易 ， 采 用 了 美元 标价 法 报价 ， 以 有 关 国 
家 的 货币 直接 针对 美元 来 报 送 价格 。 其 特点 是 美元 的 单位 (一般 是 1 美元 ) 始终 不 变 ， 美 元 
与 其 他 货币 的 比值 是 通过 其 他 货币 量 的 变化 体现 出 来 的 。 各 大 银行 外 汇 牌 价 只 标明 美元 对 其 
他 主要 货币 的 汇价 ， 其 他 各 主要 货币 之 间 的 汇价 就 通过 各 自 与 美元 的 汇率 套 算出 来 。 

【 例 1-6】 假设 某 年 4 月 4 日 , USD1=JPY83.440, USD1=HKD7.778 6, 则 港元 兑换 日 元 的 价格 是 多 少 ? 

该 标价 法 主要 是 随 着 国际 金融 市 场 之 间 外 汇 交易 量 的 猛 增 ， 为 了 便于 国际 进行 交易 ， 而 
在 银行 之 间 报 价 时 采用 的 一 种 汇率 表示 法 。 目 前 ， 各 大 国际 金融 中 心 已 普遍 使 用 。 


三 、 汇 率 的 种 类 


汇率 在 不 同 的 场合 下 具有 不 同 的 表现 形式 ， 可 以 从 不 同 的 角度 将 其 划分 为 不 同 的 种 美 ， 
主要 有 以 下 5 种 方式 。 》 


( 一 ) 按 银行 买卖 外 汇价 格 划分 


汇率 根据 银行 买卖 外 汇价 格 的 不 同 , 分 为 买 人 汇率 Tbuying rate )、 卖 出 汇率 (selling rate )、 
中 间 汇 率 ( middle rate ) 和 现 钞 汇率 ( foreign bariknotesTrate )。 
由 于 外 汇 的 买卖 均 集中 在 商业 银行 等 金融 机 构 ， 它 们 的 目的 是 追求 利润 ， 方 法 是 贱 买 贵 
卖 ， ee 所 以 外 汇 的 买 人 或 素 遇 都 是 相对 银行 而 计 的 。 
. 买 入 汇率 


买 人 汇率 也 称 买 人 价 ， 是 指 人 行 贞 同 业 或 客户 天 和 处 谍 轩 所 使 用 的 汇率 。 因为 其 客户 主 
要 是 出 口 商 ， 所 以 买 人 汇率 常 称 为 出 口 汇率 ( export' tate)。 买 入 价 的 判断 分 两 种 情况 ， 采用 
直接 标价 法 时 ， 外 币 折合 本 币 较 少 的 那个 汇率 即 为 买 人 价 ; 采用 间接 标价 法 时 ， 本 币 折合 儿 
币 较 多 的 那个 汇率 即 为 买 入 价 。 

2. 卖 出 汇率 


卖 出 汇率 又 称 卖 出 价 ， 是 指 银行 向 同业 或 客户 卖 出 外 汇 时 所 使 用 的 汇率 。 由 于 客户 多 为 
进口 商 ， 故 卖 出 汇率 常 被 称 为 进口 汇率 ( import rate )。 卖 出 价 的 判断 也 分 为 两 种 情况 : 一 是 
在 直接 标价 法 下 ， 外 币 折 合 本 币 较 多 的 那个 汇率 即 为 卖 出 价 ; 二 是 在 间接 标价 法 下 ， 本 币 折 
合 外 币 数额 较 少 的 那个 汇率 即 为 卖 出 价 。 

【 例 1-7】 (1) 中 国 银行 USD100 = CNY667.84 买 入 价 /670.51 卖 出 价 

(2) 伦敦 外 汇市 场 GBP1=USD1.601 8 卖 出 价 /1.603 8 买 入 价 

注意 : 区 分 是 买 入 价 还 是 卖 出 价 的 关键 有 4 点 。 一 是 首先 确定 市 场 ， 以 便 判断 是 何 种 标价 方法 ; 二 
买 与 卖 均 要 站 在 银行 的 角度 ， 买 卖 的 主体 是 银行 ; 三 是 买卖 的 标的 是 外 汇 ， 买 卖 的 是 哪 种 货币 ， 该 货币 即 
为 外 汇 ; 四 是 实行 贱 买 贵 卖 的 原则 - 

3. 中 间 汇 率 

中 间 汇 率 又 称 中 间 价 ， 是 买 人 汇率 与 卖 出 汇率 的 平均 汇率 ， 即 

中 间 价 = ( 买 入 价 + 卖 出 价 ) /2 

买 人 、 卖 出 都 是 从 银行 买卖 外 汇 的 角度 来 看 的 ， 两 者 之 间 有 差价 ， 该 差价 是 银行 买卖 外 

汇 的 收益 。 银 行 同业 之 间 买 卖 外 汇 时 使 用 的 买 人 汇率 和 卖 出 汇率 ， 也 称 同 业 买 卖 汇率 
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(interbank rate )， 它 实际 上 也 是 外 汇市 场 买卖 价 ( market rate )， 但 银行 同业 买卖 汇率 的 差价 
- 般 比 银行 同 客户 的 买卖 差价 小 。 

中 间 价 一 般 只 供 比较 参考 之 用 , 用 于 分 析 外 汇市 场 的 汇率 走势 、 电 台 等 媒体 的 新 闻 报 道 。 

人 民 币 汇率 中 间 价 是 即 期 银行 间 外 汇 交 易 市 场 和 银行 挂牌 汇价 的 最 重要 的 参考 指标 


坦 ) 知识 拓展 


2005 年 7 月 21 日 ,人民 币 汇率 形成 机 制 改 革 实 施 后 ， 中 国人 民 银 行 于 每 个 工作 日 闭 市 后 公布 当日 银行 
间 外 汇市 场 美元 等 交易 货币 对 人 民 币 汇率 的 收盘 价 ， 作 为 下 一 个 工作 日 该 货币 对 人 民 币 交易 的 中 间 价 格 。 





4， 现 钞 汇率 

现 钞 汇率 又 称 钞 价 ， 即 银行 买卖 外 币 现 钞 的 价格 - 一 般 来 说 ,, 外国 现 钞 不 能 在 本 国 流通 ， 
只 有 将 外 钞 兑换 成 本 币 ， 才 能 够 购买 本 国 的 商品 和 劳务 。 把 外 币 现 钞 换 成 本 币 ， 就 出 现 了 买 
卖 外 币 现 钞 的 兑换 率 。 现 钞 汇率 又 分 为 现 钞 买 人 价 和 现 钞 卖 出 价 。 

现 钞 汇率 不 等 于 外 汇 汇率 ， 现 钞 卖 出 价 一 般 等 同 于 外 汇 的 卖 出 价 ， 但 现 钞 买 人 价 则 低 
外 汇 的 买 人 价 。 这 是 因为 外 国 现 钞 存 放 在 本 国 银行 没有 意义 ， 需 要 送 到 外 国 银行 生息 ， 只 有 
运 到 各 发 行 国 ， 才 能 充当 流通 或 支付 手段 。 因 为 外 币 现 钞 不 能 在 其 发 行 国 以 外 流通 ， 银 行 买 
人 外 币 现 钞 后 ， 一 般 要 积累 到 一 定数 额 后 才能 将 其 运送 并 存 人 外 国 银行 调拨 使 用 ， 这 就 涉及 
运输 费 、 保 管 费 、 包 装 费 、 保 险 费 、 利 息 损 失 等 ， 且 要 承担 一 定 风 险 ， 所 以 银行 在 买 人 现 钞 
时 要 考虑 这 些 成 本 。 而 当 银 行 购 入 现汇 以 后 ， 通 过 航 邮 划 账 、 可 很 快 地 存 入 外国 银行 ,开始 
生息 和 随时 调拨 使 用 。 因 此 ,银行 在 收 竞 外 币 现 钞 时 的 汇率 ( 即 买 价 ) 要 稍 低 于 外 汇 汇率 ， 
而 卖 出 外 币 现 钞 时 的 汇率 人 即 卖 价 ) 则 等 于 外 汇 汇率 。 

【 例 1-8】 2017 年 8 油 16 日 ， 北 京 时 间 下 午 jf4 点 36 分 03 秒 中国 银 行 外 汇 牌价 ， 见 表 1-3。 
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表 1-3 中 国 银行 外 汇 牌 价 (2017 年 8 月 16 日 ) 
货币 名 称 | 现汇 买 入 价 | 现 钞 买 入 价 现 钞 卖 出 价 | 中 行 折算 价 | 发 布 日 期 ”| 发 布 时 间 























美元 668.14 662.65 667.79 2017-08-16 14:36:03 
522.82 506.54 522.58 2017-08-16 14:36:03 

522.98 506.44 523.55 2017-08-16 14:36:03 

685.76 664.6 686.62 2017-08-16 14:36:03 

105.12 101.87 105.42 2017-08-16 14:36:03 

782.61 758.23 783.94 2017-08-16 14:36:03 

857.81 831.09 859.14 2017-08-16 14:36:03 

85.4 84.71 85.36 2017-08-16 14:36:03 





6.035 8 2017-08-16 14:36:03 
0.588 1 2017-08-16 14:36:03 


6.0237 5.8361 
0.5839 0.563 3 



































澳门 元 83.11 80.32 83.11 2017-08-16 | 14:36:03 
瑞典 克朗 82.47 79.92 82.71 2017-08-16 | 14:36:03 
新 加 坡 元 487.55 472.51 488.6 2017-08-16 | 14:36:03 

泰 匆 20.01 19.39 20.07 2017-08-16 | 14:36:03 


( 二 ) 按 制 定 汇率 的 方法 划分 
1. 基本 汇率 (basic rate) 


基本 汇率 又 称 基 准 汇率 ， 是 指 一 国货 币 对 国际 上 某 一 关键 货币 ( key currency ) 的 比价 。 
关键 货币 是 指 在 本 国 的 国际 收 支 中 用 得 最 多 、 在 外 汇 储备 ( foreign exchange reserve ) 中 比重 
最 大 ， 可 以 自由 兑换 ， 为 各 国 所 普遍 接受 的 某 一 外 国货 币 。 

与 本 国货 币 有 关 的 外 国货 币 往往 有 许多 种 ， 但 不 可 能 使 本 币 与 每 种 货币 都 单独 确定 一 
汇率 ， 所 以 往往 选择 某 一 种 主要 的 货币 即 关键 货币 作为 本 国 汇率 的 制定 标准 ， 由 此 确定 的 江 
率 是 本 币 与 其 他 各 种 货币 之 间 汇 率 套 算 的 基础 ， 因 此 称 为 基础 汇率 。 选 择 的 关键 货币 往往 是 
国际 贸易 、 国 际 结算 和 国际 储备 中 的 主要 货币 ， 并 且 与 本 国 的 国际 收 支 活动 关系 最 为 密切 。 
第 二 次 世界 大 战 后 美元 在 国际 贸易 与 金融 领域 占据 了 主要 地 位 ， 人 
的 汇率 定 为 基础 汇率 。 


2， 套 算 汇率 (cross rate) 


套 算 汇 率 又 称 交叉 汇率 ， 是 通过 两 种 不 同 货币 与 关键 市 的 汇率 问 接地 大 算出 丙种 不 同 
货币 之 间 的 汇率 。 各 国 在 制定 基本 汇率 后 ， 对 其 他 国家 的 货币 汇率 需要 通过 基本 汇率 ， 参 照 
国际 金融 市 场 上 关键 货币 与 该 国货 币 的 汇率 套 算出 来 。 

【 例 1-9】 基 一 时 期 已 知 两 个 基本 汇 革 : SDA® CNY6.826 9，GBP1 = USD1.546 5， 则 英镑 竞 换 人 
民 币 的 汇率 是 多 少 ? 

ei 六 价 出 人 ” 则 可 以 通过 以 下 两 种 方法 进行 
Ee 

















) 交叉 相 除 法 。 人 一 币 种 时 ， 套 算 汇率 时 采取 交叉 相 
【 例 1-10】 .已 知 基本 汇率 为 USD1 -JpyY91330091930， USD1= HKD7.766 1/7.770 1， 则 可 以 采用 交 
又 相 除法 套 算 出 港元 沈 撞 日 元 的 汇率 价格 。 
) 同 边 相 乘法 。 当 两 个 基本 汇率 中 的 单位 货币 为 不 同 币 种 时 ， 套 算 汇率 时 采取 同 边 相 
乘法 。 
【 例 1-11】 已 知 基本 汇率 为 USD1= JPY91.530/91.930，GBP1 = USD1.544 6/1.548 6， 则 可 以 采用 同 边 
相 乘 法 套 算 出 英镑 兑换 日 元 的 汇率 价格 . 
(三 ) 按 外 汇 买卖 交 基 时 间 划 分 


oo 的 行为 。 
. 即 期 汇率 (spot rate) 


即 期 汇率 又 称 现汇 汇率 ， 是 指 外 汇 买 卖 成 交 后 ， 在 当日 或 两 个 营业 日 内 进行 外 汇 交 制 采 
用 的 汇率 。 从 表面 看 ， 即 期 汇率 似乎 没有 多 大 危险 ， 但 因 汇 率 瞬 间 变 化 无 穷 , 加 上 各 国清 算 
制度 和 外 汇 操作 技术 的 差异 ， 一 般 要 在 当天 内 或 一 天 后 才 知道 是 否 已 经 支付 ， 且 各 国 金融 市 
场 之 间 又 受 时 差 的 影响 ， 也 会 经 历 短暂 性 的 汇率 波动 风险 。 即 期 汇率 是 外 汇市 场 上 使 用 最 多 
的 汇率 ， 交 易 通过 电话 、 电 报 、 电 传 等 方式 进行 。 在 实务 中 ， 即 期 汇率 也 是 确定 远 期 汇率 的 
基础 。 
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2. 远 期 汇率 (forward rate) 


远 期 汇率 是 指 买卖 双方 签订 合同 ， 约 定 在 将 来 某 一 时 期 内 ( 最 常见 的 以 30 一 90 天 为 期 ) 
进行 外 汇 交 制 的 汇率 ,又 称 期 汇 汇率 。 远 期 期 限 一 般 为 1 个 月 到 1 年 的 时 间 。 到 了 交 制 日 期 ， 
由 协议 双方 按 预先 规定 的 汇率 、 币 别 、 金 额 进行 钱 货 两 清 ， 不 受 汇率 变动 的 影响 。 远 期 汇率 
是 远 期 价格 ,但 需要 注意 的 是 远 期 汇率 不 等 于 未 来 的 即 期 汇率 。 

由 于 这 种 汇率 和 即 期 汇率 一 样 ， 都 受 交 货 时 货币 供求 因素 的 影响 ,一 般 朝 着 同一 方向 变 
动 。 当 然 ， 变 动 幅度 不 完全 一 致 ， 由 于 外 汇 购 买 者 对 外 汇 资金 需求 的 时 间 不 同和 为 了 避免 外 
汇 汇率 变动 风险 而 进行 的 具体 操作 方式 不 同 ， 远 期 汇率 可 能 等 于 即 期 汇率 ， 可 能 高 于 即 期 汇 
率 ， 也 可 能 低 于 即 期 汇率 。 如 果 远 期 汇率 高 于 或 低 于 即 期 汇率 ， 那 么 在 远 期 汇率 与 即 期 汇率 
之 间 就 有 一 个 差额 ， 这 就 是 远 期 差价 ( forward margin )。 远 期 汇率 和 即 期 汇率 之 间 的 关系 见 
表 1-4。 




















表 1-4 远 期 汇率 和 即 期 汇率 之 间 的 关系 


升水 (premium ) 
贴 水 (discount ) 





远 期 汇率 可 以 直接 报 出 ， 也 可 以 间接 报 出 。 所 谓 间接 报 出 ， 是 指 利用 报 出 的 即 期 汇率 价 
格 和 远 期 差价 ， 间 接 算 出 远 期 汇率 的 价格 。 汇 率 通常 由 5 位 有 效 数字 组 成 ， 右 起 第 一 个 数位 
的 一 个 数 称 为 一 个 汇价 点 ( point), 代表 0.000 1 ( 即 页 分 之 一 ), 升 贴 水 的 差价 也 是 用 点 表示 ， 
如 100 点 = 0.010 0。 不 同 的 标价 法 下 ， 计 算 远 期 汇率 的 方法 也 是 不 同 的 ， 见 表 1-5。 





表 1-5 远 期 汇率 的 计算 方法 














远 期 汇率 的 计算 
远 期 汇率 = 即 期 汇率 + 升水 点 
过 期 汇率 = 即 期 汇率 - 贴 水 点 
= 即 期 汇率 -升水 点 
远 期 汇率 = 即 期 汇率 + 贴 水 点 


直接 标价 法 


间接 标价 法 






佛 ) 知识 拓展 


直接 标价 法 下 判断 升 贴 水 的 方法 : 当 买 入 汇率 的 差价 点 数 大 于 卖 出 汇率 的 差价 点 数 ， 或 差价 点 大 数 在 
前 小 数 在 后 ， 则 为 贴 水 ; 反之 ， 则 为 升水 . 

间接 标价 法 下 判断 升 贴 水 的 方法 : 当 买 入 汇率 的 差价 点 数 小 于 卖 出 汇率 的 差价 点 数 ， 或 差价 点 大 数 在 
前 小 数 在 后 ， 则 为 升水 ; 反之 ， 则 为 贴 水 。 


【 例 1-12】 以 间接 报 出 方式 为 例 ， 计 算 远 期 汇率 。 

(1) 直接 标价 法 下 : 假定 某 日 巴黎 外 汇市 场 中 ， 美 元 兑 法 国法 郎 ， 即 期 汇率 为 6.324 0/6.327 0，6 个 月 
远 期 差价 为 120/80，12 个 月 远 期 差价 为 10/170。 计算 美元 沈 换 法 国法 郎 6 个 月 和 12 个 月 的 远 期 汇率 。 

(2) 间接 标价 法 下 : 假定 某 日 伦敦 外 汇市 场 中 ， 英 镑 欧美 元 ， 即 期 汇率 为 1.586 4/1.587 4，3 个 月 远 期 
差价 为 40/30，6 个 月 远 期 差价 为 25/60. 计算 英镑 兑换 美元 3 个 月 和 6 个 月 的 远 期 汇率 。 


【 例 1-13】 某 日 伦敦 外 汇市 场 : GBP1 = USD1.606 8/76, 1 个 月 贴 水 为 90/93, 1 个 月 远 期 汇率 是 多 少 ? 
【 例 1-14】 某 日 瑞士 外 汇市 场 : USD1 = CHF1.344 2/62, 3 个 月 贴 水 为 200/100, 3 个 月 远 期 汇率 是 多 少 ? 
注意 : 无 论 是 在 直接 标价 法 下 还 是 在 间接 标价 法 下 ， 升 贴 水 的 含义 都 是 完全 一 致 的 ;通过 升 贴 水 计算 
远 期 汇率 的 计算 方法 在 两 种 标价 法 下 是 恰好 相反 的 ; 只 要 买 入 汇率 的 差额 点 数 小 于 卖 出 汇率 的 差额 点 数 ， 
那么 这 对 数字 为 升水 ， 反 之 为 贴 水 ， 这 种 判断 方法 是 不 分 标价 方法 的 ; 就 两 种 货币 而 言 ， 甲 货币 对 乙 货币 
的 远 期 有 升水 ， 也 就 意味 着 乙 货币 对 甲 货 币 的 远 期 有 贴 水 . 
( 四 ) 按 汇款 方式 划分 
1. 电汇 汇率 (telegraphic transfer rate, T/T rate) 


电汇 汇率 是 指 经 营 外 汇 业务 的 银行 以 电信 方式 买卖 外 汇 时 所 使 用 的 汇率 。 例 如 ， 银 行 在 
卖 出 外 汇 后 , 以 电 传 或 传真 等 方式 委托 其 国外 分 支 机 构 或 代理 人 付款 给 收 款 人 所 使 用 的 汇率 ， 
就 是 一 种 电汇 汇率 。 由 于 电汇 付款 时 间 短 ， 最 长 不 超过 两 个 营业 日 ;银行 无 法 占用 客户 的 资 
金 头寸 ,而且 国 际 的 电 传 等 费用 也 较 高 ， 所 以 电汇 汇率 高 于 一 般 汇 率 。 电汇 汇率 是 计算 框 
定 其 他 汇率 的 基础 。 在 外 汇市 场 上 , 采用 电汇 汇率 主要 是 为 了 避免 外 汇 汇率 波动 所 带 来 的 
风险 。 在 外 贸 企业 、 投 资 公司 的 合同 中 ,一 般 使 用 这 种 收 支 时 间 最 快 的 电汇 方式 ; 在 银行 同 
业 之 间 ， 买 卖 外 汇 或 资金 也 常用 电汇 划拨 。 即使 在 国际 支付 中 ， 各 国 也 都 采用 电汇 结算 债权 
债务 。 

2.， 信 汇 汇 率 (mail transfer rate, MA Yate) 

信 汇 汇率 是 指 银行 以 航空 信函 方式 通知 收 付款 时 采用 的 汇率 。 例 如 ， 银 行 开具 付款 委托 
书 ， 以 信函 方式 通过 邮局 寄 给 付款 地 银行 ， 由 其 转 付 给 收 款 大 所 使 用 的 一 种 汇率 ， 就 是 信 汇 
汇率 。 邮 寄 信函 到 达 国 外 往往 需要 较 长 时 间 ， 大 约 一 个 航空 邮 程 的 时 间 ， 银 行 在 这 一 时 间 内 
可 以 利用 这 一 部 分 资金 ,并 且 信 汇 成 本 比 电汇 低 因此 信 汇 汇率 要 比 电汇 汇率 低 。 

3. 票 汇 汇率 , (demand draft rate, D/D rate) 
票 汇 汇率 是 指 银行 在 买卖 外 汇 汇票 时 使 用 的 汇率 。 其 过 程 是 银行 在 卖 出 外 汇 时 ， 开 立 一 
张 由 其 国外 分 支 机 构 或 代理 行 付款 的 汇票 交 给 汇款 人 ， 由 汇款 人 本 人 自 带 或 寄 往 国外 取款 。 
票 汇 汇率 根据 买卖 汇票 时 间 的 不 同 ， 又 分 为 即 期 票 汇 汇率 和 远 期 票 汇 汇率 。 即 期 票 汇 汇 率 是 
银行 买卖 即 期 外 汇 汇 票 的 汇率 ， 由 于 即 期 票 汇 付款 时 间 较 电汇 迟 ， 所 以 即 期 票 汇 汇率 较 电汇 
汇率 低 ， 基 本 上 与 信 汇 汇率 相同 ; 远 期 票 汇 汇率 是 银行 买卖 远 期 票 汇 的 汇率 ， 一 般 以 即 期 票 
汇 汇 率 为 基础 ， 扣 除 远 期 付款 贴现 利息 后 得 出 ， 汇 票 期 限 越 长 ， 汇 率 越 低 。 

(五 ) 按 外 汇 管制 程度 划分 


1， 官方 汇率 (official rate) 

官方 汇率 是 由 国家 机 构 ( 财政 部 、 中 央 银 行 或 国家 外 汇 管理 局 ) 公布 的 汇率 ， 一 切 外 汇 
交易 都 必须 以 这 一 汇率 为 准 。 例 如 ， 我 国 国家 外 汇 管 理 局 公布 的 外 汇 牌价 就 属于 官方 汇率 。 
在 外 汇 管制 严格 的 国家 ， 一 切 外 汇 收入 必须 按 官 方 汇率 结 售 给 银行 ， 所 需 外 汇 必须 向 国家 指 
定 银行 申请 购买 。 官 方 汇率 虽然 保证 了 汇率 的 稳定 ,但 汇率 缺乏 弹性 。 

从 世界 范围 看 ， 官 方 汇率 可 分 为 单一 汇率 和 复 汇率 。 单 一 汇率 是 一 个 国家 只 存在 一 种 官 
方 公布 的 汇率 。 西 方 发 达 国家 往往 采用 单一 汇率 。IMEF 要 求 会 员 国 只 能 实行 单一 汇率 制 。 复 
汇率 是 指 一 国政 府 对 本 币 规定 两 种 或 两 种 以 上 的 对 外 汇率 。 在 发 展 中 国家 和 部 分 发 达 国 家 ， 
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(还 z 狂 ) 准将 型 胁 昼 回 


实行 复 汇率 是 为 了 奖 出 限 人 ， 控 制 资本 流出 或 流入 ， 以 达到 改善 国际 收 支 的 目的 。 复 汇率 作 
为 外 贸 和 外 汇 管制 的 特殊 形式 ， 其 种 类 归纳 起 来 有 以 下 两 种 形式 : 

(1) 双重 汇率 ( dual exchange rate )， 即 对 本 币 与 男 一 国货 币 的 兑换 同时 规定 两 种 不 同 的 
汇率 。 各 国 对 此 有 不 同 的 具体 做 法 , 有 的 国家 以 官方 汇率 为 标准 , 作为 贸易 汇率 ( commercial 
rate )， 如 果 辅 以 汇率 较 低 的 非 贸易 项 目 出 口 的 牌价 ， 则 作为 金融 汇率 ( financial rate )。 这 种 
双重 汇率 ， 具 有 把 固定 汇率 和 浮动 汇率 融 为 一 体 的 性 质 。 世 界 上 有 许多 国家 在 其 汇率 制度 发 
展 进程 中 曾 实 施 过 双重 汇率 制 ， 既 包括 法 国 、 意 大 利 、 比 利 时 等 发 达 国家 ， 也 包括 墨西哥 、 
阿根廷 等 发 展 中 国家 。 

(2 ) 多 种 汇率 ， 即 一 国货 币 规定 有 两 种 以 上 的 汇率 ， 每 一 种 汇率 适用 于 某 类 商品 或 某 些 
交易 。 多 种 汇率 是 西方 国家 外 汇 管制 的 一 种 特殊 形式 ， 是 根据 经 济 发 展 及 国际 收 支 不 同情 况 
而 制定 的 ， 一 般 以 进口 和 出 口 、 贸 易 和 非 贸易 、 出 口 商 品 是 否 有 竞争 力 、 出 口 商 品 的 品种 等 
规定 不 同 的 汇率 ， 以 维护 和 推动 本 国 对 外 贸易 的 发 展 。 例 如 ， 西 班 牙 曾 一 度 实行 一 种 汇率 适 
用 于 一 种 商品 ， 使 汇率 多 达 儿 十 种 ， 且 高 低 相差 数 十 信 。 

2. 市场 汇 率 (market rate) 


市 场 汇率 是 由 外 汇市 场 供求 关系 决定 的 汇率 5 我 得 训 是 汇率 随行 就 市 ， 随 外 汇 供求 变化 
而 波动 。 在 不 实行 外 汇 管制 或 管制 较 宽 松 的 国家 ， 由 于 外 汇市 场 开放 、 外 汇 自 由 买卖 ， 所 以 
市 场 汇率 相对 于 官方 汇率 来 说 是 这 些 国家 的 实际 汇率 ， 而 官方 汇率 往往 只 起 着 中 心 汇率 的 作 
用 ， 甚 至 有 时 只 是 形式 而 已 。 当 然 市 场 汇率 并 不 是 不 受 限 制 的 。 为 了 使 市 场 汇 率 不 致 脱离 官 
方 汇率 太 远 ， 货 币 当 局 一 ee 调节 市 场 汇率 。 












































4 习 1.3 汇 TREE 动 
一 、 汇 率 的 决定 基础 
( 一 ) 金本位 制度 下 汇率 的 决定 


金本位 制度 泛 指 以 黄金 为 一 般 等 价 物 的 货币 制度 ， 包 括 金币 本 位 制度 ( gold specie 
standard )、 金 块 本 位 制度 ( gold billion standard ) 和 金 汇 竞 本 位 制度 ( gold exchange standard )。 
金币 本 位 制度 盛行 于 19 世纪 中 期 到 20 世纪 初期 ， 属 于 完全 的 金本位 制度 。 后 两 种 金本位 制 
度 出 现 于 由 金币 流通 向 纸币 流通 过 渡 和 第 二 次 世界 大 战 后 对 黄金 与 货币 兑换 实行 限制 的 时 
期 ， 而 且 时 间 较 短 ， 属 于 不 完全 的 金本位 制度 。 通 常 ， 金 本 位 制度 主要 是 指 金币 本 位 制度 。 

1. 金本位 制度 下 汇率 的 决定 基础 

在 金本位 制度 下 ， 各 国都 以 法 律 形式 规定 每 一 金 铸币 单位 所 包含 的 黄金 重量 与 成 色 ， 即 
法 定 含金量 ( gold content )。 两 国货 币 的 价值 量 之 比 就 直接 而 简单 地 表现 为 其 含金量 之 比 , 称 
为 铸币 平价 ( mint parity ) 或 法 定 平价 ( par of exchange )。 铸币 平价 是 决定 两 国货 币 之 间 汇 率 
的 价值 基础 。 

【 例 1-15】 以 西方 国家 经 济 危 机 前 的 两 个 实行 金本位 制度 的 国家 英国 和 美国 为 例 ，1 英镑 含 纯 金 
7.322 4g，1 美元 含 纯 金 1.504 656g, 根据 含金量 之 比 , 英镑 与 美元 的 铸币 平价 是 7.322 4/1.504 656 = 4.866 5， 
即 1 英镑 的 含金量 是 1 美元 含金量 的 4.866 5 倍 ， 或 1 英镑 可 兑换 4.866 5 美元 。 

















2. 金本位 制度 下 汇率 的 波动 

铸币 平价 与 外 汇市 场 上 的 实际 汇率 是 不 相同 的 。 铸币 平价 是 法 定 的 , 一 般 不 会 轻易 变动 ， 
而 实际 汇率 受 外 汇市 场 供求 影响 ， 经 常 上 下 波动 。 当 外 汇 供不应求 时 ， 实 际 汇 率 就 会 超过 铸 
币 平价 ; 当 外 汇 供过于求 时 ， 实 际 汇率 就 会 低 于 铸币 平价 。 正 如 商品 的 价格 围绕 价值 不 断 变 
化 一 样 ， 实 际 汇率 也 围绕 铸币 平价 不 断 涨 落 。 但 在 典型 的 金币 本 位 制度 下 ， 由 于 黄金 可 以 不 
受 限制 地 输入 输出 ， 无 论 外 汇 供求 的 力量 多 么 强大 ， 实 际 汇率 的 涨 落 都 是 有 限度 的 ， 即 被 限 
制 在 黄金 的 输出 点 和 输入 点 之 间 。 
黄金 输出 点 和 输入 点 统称 黄金 输送 点 ， 是 指 金币 本 位 制度 下 汇率 涨 落 引起 黄金 输出 和 输 
人 国境 的 界限 。 它 由 铸币 平价 和 运送 黄金 费用 ( 包装 费 、 运 费 、 保 险 费 、 运 送 期 的 利息 等 ) 
两 部 分 构成 。 铸 币 平价 是 比较 稳定 的 ， 运 送 黄金 费用 是 影响 黄金 输送 点 的 主要 因素 。 以 直接 
标价 法 表示 ， 黄 金 输出 点 等 于 铸币 平价 加 运送 黄金 费用 ， 黄金 输入 点 等 铸币 平价 减 运送 黄 
金 费用 。 上、 
在 金本位 制度 下 ， 国 际 结算 的 方式 既 可 以 选择 用 外 汇 结算 ,也 可 以 选择 运送 黄金 的 方式 
偿付 。 由 于 外 汇 可 自由 兑换 ,黄金 可 自由 输出 入 ,如 果 汇 率 高 于 黄金 输出 点 ， 就 没有 人 购买 ， 
外 汇 需求 减少 ， 汇 率 下 降 ， 如 果 汇 率 低 于 黄金 输入 点 ， 运 回国 内 的 是 黄金 ， 外 汇市 场 上 外 汇 
供应 减少 ， 汇 率 又 会 上 升 。 由 于 黄金 输送 点 这 个 机 制 的 存在 ， 汇 率 就 可 能 在 两 个 黄金 输送 点 
之 间 ， 围 绕 着 货币 自身 的 含金量 上 下 波动 ， 但 波动 的 幅度 是 很 有 限 的 。 

【 例 1-16】 在 美国 和 英国 之 间 运 送 价值 为 1 英镑 黄金 的 运费 为 0.03 美元 ， 英 镑 与 美元 的 铸币 平价 为 
4.866 5 美元 ， 那 么 对 美国 厂商 来 说 ， 黄 金 输送 点 如 下 : 

黄金 输出 皮 4.866 5+ 0.03 = 4.8963( 美 元 ) 
黄金 输入 点 = 4.8665- 0.03 =4.83615 (美元 ) 

所 以 在 外 汇市 场 上 ， 当 外 汇 汇 率 高 于 黄金 给 出 点 时 从 即 欧 区 1 英镑 的 成 本 大 于 输出 黄金 结算 的 单位 成 
本 4.896 5 美元 时 ， 美 国债 务 者 就 愿意 用 购买 黄金 ， 下 把 它 送 到 国外 的 办 法 来 偿付 英国 债务 ， 而 不 是 用 本 币 
(美元 ) 去 购买 外 汇 人 英镑 ) 来 偿付 。 只 要 汇率 高 于 黄金 输出 点 ， 就 会 出 现 输出 黄金 的 情况 。 相反， 如 果 美 国 
出 口 商 获得 一 笔 外 汇 从 需要 调 回国 内 ， 如 果 外 汇 汇率 低 于 黄金 给 入 点 ， 即 1 英镑 的 出 口 收入 低 于 给 入 黄金 结算 
的 单位 成 本 4.836 5 美元 时 ， 出 口 商 宁 肯 用 所 持 有 的 外 汇 购买 黄金 运 回国 内 ， 而 不 通过 货币 兑换 带 本 币 回国 ， 

综 上 所 述 ， 在 金币 本 位 制度 下 ， 汇 率 波动 的 规则 是 汇率 围绕 铸币 平价 ， 受 外 汇市 场 供求 
状况 的 影响 ， 在 黄金 输出 点 与 输入 点 之 间 上 下 波动 。 其 波动 的 界限 是 黄金 输送 点 ， 最 高 不 超 
过 黄金 输出 点 ( 即 铸币 平价 加 运费 )， 最 低 不 低 于 黄金 输入 点 ( 即 铸币 平价 减 运费 )。 


( 二 ) 布雷 顿 森林 体系 下 汇率 的 决定 


在 经 历 了 第 一 次 世界 大 战 的 破坏 和 1929 一 1933 年 资本 主义 经 济 危 机 的 冲击 后 , 金本位 制 
度 宣告 崩溃 ， 各 国 开始 普遍 实行 纸币 流通 制度 。 第 二 次 世界 大 战 后 ，1944 年 7 月， 在 美国 新 
罕 布什 尔 州 的 布雷 顿 森 林 城 召开 了 有 44 个 国家 参加 的 联合 国货 币 金融 会 议 , 通过 了 《布雷 顿 
森林 协定 》 建立 了 布雷 顿 森 林 体系 。 

1. 布雷 顿 森林 体系 下 汇率 的 决定 基础 


在 布雷 顿 森林 体系 下 ， 各 国政 府 用 法 令 规 定 纸币 的 金平 价 ， 即 将 两 国 纸币 的 法 定 含金量 
之 比 称 为 黄金 平价 。 黄 金平 价 是 决定 汇率 的 基础 。 

美国 政府 规定 美元 的 含金量 , 其 他 国家 货币 也 规定 含金量 , 两 种 单位 纸币 的 含金量 对 比 ， 
即 黄金 平价 决定 各 国货 币 与 美元 的 汇率 。 




























































































贡 肖 娄 首 部 山上 音 
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【 例 1-17】 美国 政府 规定 1 美元 纸币 等 于 0.888 671g 黄金 的 美元 法 定 含金量 ,同时 期 | 英镑 纸币 所 代 
表 的 含金量 为 3.581 34g 纯 金 ， 因 此 英镑 与 美元 的 黄金 平价 为 | 英镑 =3.581 34/0.888 671 = 4.03 美元 。 

2. 布雷 顿 森林 体系 下 汇率 的 波动 

在 布雷 顿 森林 体系 下 ， 汇 率 波动 的 界限 受到 国际 货币 基金 组 织 的 控制 ， 即 规定 不 同 货币 
之 间 汇 率 的 波动 幅度 不 得 超过 黄金 平价 上 下 的 1%。 黄金 平价 一 经 确定 不 得 随意 变动 , 汇率 只 
能 在 规定 的 幅度 内 波动 ， 如 果 某 些 国 家 的 货币 汇率 波动 超过 了 上 述 规定 的 范围 ， 各 国货 币 当 
局 就 有 义务 进行 干预 ， 由 此 影响 外 汇 供求 ， 保 持 汇率 的 相对 稳定 。 后 来 根据 国际 汇率 制度 发 
展 的 需要 , 于 1971 年 12 月 以 后 , 将 市 场 汇率 波动 幅度 的 范围 扩大 至 黄金 平价 上 下 的 2.25%。 

【 例 1-18】 在 英镑 与 美元 的 黄金 平价 为 1 英镑 = 4.03 美元 、 波 动 范围 为 土 1% 的 情况 下 ， 汇 率 的 上 下 
限 分 别 为 

















上 限 : GBP 1= USD (4.03+0.0403) = USD 4.0703 
下 限 : GBP1= USD (4.03-0.0403) = USD3.9897 
也 就 是 说 ，1 英镑 兑换 美元 最 高 不 能 超过 4.070 3 美元 ， 最 人 不能 依 于 3.989 7 关 元 ， 否则 有 关 国家 货币 
当局 应 进行 干预 以 维持 汇率 的 稳定 。 


( 三 ) 牙买加 货币 体系 下 汇率 的 决定 


牙买加 货币 体系 是 1972 年 以 后 , 许多 国家 放弃 布雷 顿 森林 体系 下 的 杀 住 美元 、 在 协议 规 
定 的 幅度 内 进行 波动 的 汇率 制度 后 逐渐 建立 起 来 的 ， 又 称 为 现行 国际 货币 体系 。 


， 牙买加 货币 体系 下 汇率 的 决定 基础 


在 牙买加 体系 下 ， 各 国货 币 基本 上 与 黄金 脱钩， 即 在 法 祖上 不 再 规定 货币 的 含金量 ， 汇 
率 由 各 国 纸币 所 代表 的 实际 价值 旦 来 和 量 或 决定 。 江 率 的 决定 基础 是 购买 力 平价 ， 即 两 种 货 
币 购 买 力 之 比 。 

问题 是 ， 多 国 弦 市 于 代表 的 实际 价 信和 是 从 旭 定 的 ， 因而 增加 了 在 该 货币 汇率 制 下 汇率 
决定 的 复杂 性 :在 钨 本 位 制度 和 布雷 顿 森林 体系 下 ， 单 位 纸币 所 代表 的 价值 量 取决 于 它 所 代 
表 的 那 部 分 黄金 “本 身 所 具有 的 价值 量 "。 而 黄金 与 其 他 任何 商品 一 样 ， 必 须 通 过 别 的 商品 来 
表现 自己 的 价值 。 由 于 黄金 是 作为 货币 商品 的 ， 所 以 它 有 具有 特殊 的 价值 表现 形式 ， 即 金 的 价 
值 表现 为 一 个 无 限 的 商品 系列 。 这 样 ， 由 于 纸币 代表 一 定 的 金 量 ,一 定 的 金 量 又 表现 在 一 系 
列 商品 上 ， 所 以 纸币 所 代表 的 价值 实际 上 就 表现 在 一 系列 的 商品 上 。 从 这 里 可 得 出 这 样 一 个 
结论 ， 即 单位 纸币 所 代表 的 价值 总 表现 为 一 定量 的 商品 ， 称 为 纸币 的 购买 力 平价 ， 而 它 实际 
上 是 商品 价格 的 倒数 。 在 这 种 情况 下 ， 只 要 比较 两 国货 币 的 购买 力 平价 ， 就 能 得 出 两 国 纸币 
相互 间 交 换 的 比率 。 这 样 ， 又 可 以 得 出 另 一 个 结论 : 在 浮动 汇率 制度 下 ， 两 国货 币 汇 率 决定 
的 基础 是 购买 力 平价 。 

注意 ， 以 购买 力 平价 来 确定 汇率 必须 具备 这 样 一 个 条 件 ， 那 就 是 两 国 同 种 商品 的 价值 量 必须 相等 。 然 
而 在 现实 当中 ， 各 国之 间 在 生产 条 件 、 劳 动 强度 和 劳动 生产 率 等 方面 一 般 会 存在 较 大 的 差别 ， 加 上 历史 的 
或 社会 经 济 制度 等 方面 的 原因 ， 这 种 价值 量 又 是 很 难 相同 的 . 因此， 直接 比较 两 国 纸币 的 购买 力 所 得 出 的 
两 国货 币 的 比价 ， 也 不 一 定 十 分 完美 

2.， 牙买加 货币 体系 下 汇率 的 波动 

牙买加 体系 以 实行 浮动 汇率 制度 为 核心 ， 因 此 汇率 的 波动 是 经 常 的 、 频 繁 的 ， 汇 率 的 涨 




















落 几 乎 不 受 限制 。 直至 1985 年 以 后 , 国际 社会 才 基 于 汇率 太 大 太 多 的 波动 对 经 济 造成 的 不 良 
影响 而 建立 起 了 联合 干预 机 制 ， 在 认为 需要 的 时 候 ， 对 某 种 过 于 动荡 的 货币 汇率 予以 干预 。 


二 、 影 响 汇率 变动 的 因素 


影响 汇率 变动 的 因素 是 多 方面 的 ， 有 经 济 因 素 、 政 策 因素 及 其 他 因素 等 。 这 些 因素 之 间 
既 相 互联 系 又 相互 制约 ， 随 着 国际 经 济 、 政 治 形势 的 变化 ， 这 些 因 素 所 处 的 地 位 可 以 相互 转 
化 ， 且 相同 因素 在 不 同 的 国家 或 地 区 、 不 同 的 时 间 所 起 的 作用 也 各 不 相同 。 而 引起 汇率 变动 
的 直接 原因 是 外 汇 供求 的 变化 。 

一 般 来 说 ,市场 汇率 是 以 汇率 决定 为 基础 上 下 波动 的 ， 外 汇市 场 的 供求 关系 决定 汇率 波 
动 的 整个 过 程 。 具体 来 说 有 以 下 因素 : 国际 收 支 (balance of payment，BOP ) 状况 ， 通 货 脱 
胀 ， 利率 水 平 ， 经 济 增长 率 ， 财 政 与 货币 政策 ， 汇 率 政 策 ， 政府 干预， 政治 、 军 事 等 突 发 事 
件 因 素 ， 心 理 预期 因素 和 外 汇 投机 者 恶性 炒作 等 。 

( 一 ) 经 济 因素 

1. 国际 收 支 状况 

国际 收 支 的 顺 逆 差 都 会 引起 外 汇 的 需求 和 供给 的 变化 ， 进 而 影响 汇率 的 波动 。 国 际 收 支 
中 的 经 常 性 的 收 付 和 资本 的 输出 、 输 入 是 影响 汇率 的 最 直接 且 最 重要 的 一 个 因素 。 当 一 国 出 
现 国际 收 支 逆差 时 ,说 明 本 国外 汇 收入 本 于 外 汇 支 出 ， 对 外 汇 的 需求 大 于 外 汇 的 供给 ， 外 汇 
汇率 上 涨 ， 本 币 对 外 贬值 ; 反之， 当 一 国 出 现 国际 收 支 顺差 时 ， 说 明 本 国外 汇 收 入 大 于 外 汇 
支出 ， 外 汇 的 供给 大 于 外 汇 的 需求 外汇 汇率 下 跌 ， 本 币 对 外 升值 。 其 表现 形式 如 下 : 

收 < 支 坊 逆 差 一 外 汇 需求 > 外 币 1 本币! 
次 > 支 一 顺差 一 外 汇 供应 个 志 外币 1 本币 1 

经 常 项 目 对 汇率 变化 的 影响 存在 时 滞 ,- 即 不 会 在 短 时 间 内 表现 出 来 ， 而 主要 在 中 、 长 其 
发 生 作用 。 资 本 项 目 对 汇率 变动 的 影响 则 是 短期 性 的 ， 因 为 资本 项 目的 变化 直接 反映 资本 的 
流出 、 流 入 的 变化 ， 进 而 使 本 、 外 币 的 供求 关系 发 生变 化 。 

注意 ; 国际 收 支 状况 并 非 一 定 会 影响 汇率 ， 要 看 国际 收 支 顺差 或 逆差 的 性 质 是 短期 的 还 是 长 期 的 ， 是 
临时 性 的 还 是 持久 性 的 。 

【 例 1-19】 美国 在 1870 一 1970 年 处 于 贸易 顺差 状态 ， 因 此 美元 持续 坚挺 。1970 年 以 后 贸易 连续 逆差 ， 
美元 于 1971 年 、1973 年 出 现 两 次 大 贬值 。 

2. 通货 膨胀 

在 纸币 流通 制度 下 ， 如 果 一 国 的 货币 发 行 过 多 ， 流 通 中 的 货币 量 超过 了 实际 需要 量 ， 就 
会 导致 通货 膨胀 。 通货 膨胀 率 的 高 低 是 影响 汇率 变化 的 基础 。 通货 膨胀 意味 着 物价 持续 升 高 ， 
物价 高 , 货币 对 内 贬值 ( 货币 的 对 内 价值 是 由 国内 物价 水 平 来 反映 的 ), 而 货币 对 内 贬值 又 不 
可 避免 地 引起 新 一 轮 的 货币 对 外 贬值 ， 它 体现 为 外 汇 汇率 的 上 涨 ， 因 为 一 国货 币 的 对 内 价值 
决定 其 对 外 价值 。 

一 国 的 通货 膨胀 率 高 ， 则 物价 上 涨 快 ， 该 国货 币 汇率 就 下 降 ; 反之 ， 一 国 的 通货 膨胀 率 
低 ， 则 物价 上 涨 慢 ， 该 国货 币 汇率 就 会 不 断 上 升 。 一 般 来 说 ,通货 膨胀 对 汇率 变动 的 影响 往 
往 是 首先 通过 恶化 国际 收 支 来 实现 的 ， 即 通货 膨胀 率 越 高 ， 物 价 上 涨 越 快 ， 出 口 商 品 成 本 越 
高 ， 本 国 商 品 竞争 力 越 弱 ， 国 际 收 支出 现 逆 差 ， 进 而 降低 了 本 币 的 汇率 。 其 表现 形式 如 下 : 
通货 膨胀 率 1 一 物价 1 一 出 口 1 进口 1 一 逆差 一 外 汇 供应 1 一 外 币 1 本币 
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3. 利率 水 平 

利率 是 借贷 资本 的 使 用 价格 ， 它 与 各 种 金融 资产 的 价格 、 成 本 和 利润 密切 相关 。 一 国 利 
率 水 平 的 高 低 反 映 借贷 资本 的 供求 状况 ， 其 变动 会 引起 金融 资产 的 流入 和 流出 。 

一 般 来 说 ， 在 资本 安全 性 与 流动 性 不 变 时 ， 利 率 的 高 低 会 使 国际 短期 资本 发 生 流动 ， 进 
而 影响 汇率 。 其 影响 表现 在 两 个 方面 : 一 是 一 国 利率 水 平 相对 提高 ， 会 吸引 外 国资 本 流入 该 
国 ， 从 而 增加 对 该 国货 币 的 需求 ， 该 国货 币 汇率 就 趋 于 上 浮 ; 反之 , 一 国 利率 水 平 相对 降低 ， 
会 直接 引起 国内 短期 资本 流出 该 国 , 从 而 减少 对 该 国货 币 的 需求 , 该 国货 币 汇率 就 趋 于 下 浮 。 
当然 这 里 的 利率 高 低 是 相对 的 ， 而 不 是 绝对 的 ， 即 一 国 利率 水 平 升降 必须 造成 与 其 他 国家 的 
利率 升降 的 差距 ， 才 会 对 汇率 的 变动 产生 影响 。 二 是 一 国 利率 水 平 提高 将 遏制 国内 投资 和 消 
费 ， 使 物价 平稳 或 降低 ， 这 样 就 会 出 现 本 币 汇率 上 升 ; 反之 ,一 国 利率 水 平 降低 会 刺激 国内 
投资 和 消费 ， 进 而 使 物价 上 涨 、 本 币 贬 值 ， 导 致 本 币 汇率 下 跌 。 ,二 

【 例 1-20】 美国 于 1981 年 开始 推行 高 利率 政策 ，5 月 5 日 半 国 联邦 储备 系统 将 再 贴现 率 从 10% 提高 
至 20.5%， 大 量 外 国资 本 涌 入 ，1981 一 1985 年 春季 ， 美 元 十 分 坚挺 以 AAA 

从 长 期 看 ， 西 方 金融 学 家 经 过 长 期 研究 认为 ， 利 率 对 远 期 汇率 的 影响 是 ， 两 种 货币 在 外 
汇市 场 上 的 远 期 汇率 的 变化 是 由 两 种 货币 在 货币 市 场 上 的 利息 率 的 高 低 决定 的 ， 利 息 率 较 高 
的 货币 的 远 期 汇率 为 贴 水 ， 利 息 率 较 低 的 货币 的 远 期 汇率 为 升水 。 同 样 需 要 考虑 的 是 一 国 利 
率 与 另 一 国 利率 之 间 存在 差异 ， 如 果 一 国 利率 :F 升 ， 其 他 国家 利率 也 同 幅度 地 上 升 ， 则 汇率 
一 般 就 不 受 影响 。 其 表现 形式 如 下 : 

利率 1 一 消费 需求 上 一 物价 用 = 出口 1 进口 上 一 顺差 一 外 币 本币 1 

一 资本 流入 > 外 汇 供应 1 一 外 币 芒 本币 1 









































4， 经济 增 长 率 。 、 x 
一 国 经 济 增长 率 的 高 低 是 决定 该 国 汇率 水 平 的 根本 因素 。 一 国 短 期 经 济 增长 率 的 上 升 会 
使 整个 国家 的 社会 需求 增加 ， 不 仅 可 以 提供 更 多 的 社会 就 业 机 会 ， 还 使 国民 收入 增加 ， 个 人 
需求 增加 ， 从 而 增加 对 国外 商品 的 需求 ， 进 口 增加 ， 外 汇 需求 上 升 ， 外 汇 汇率 上 涨 ， 本 币 汇 
率 下 降 。 而 一 国 经 济 增长 率 的 长 期 上 升 ， 可 以 提高 该 国 的 生产 力 水 平和 降低 生产 成 本 ， 从 而 
提升 本 国产 品 的 对 外 国际 竞争 力 ， 使 出 口 增加 ， 外 汇 供给 力度 加 大 ， 还 会 吸引 国外 投资 者 为 
追逐 高 利润 回报 而 将 国外 资金 注 和 本国， 同样 可 以 增加 外 汇 供给 。 因 此 ， 从 短期 看 经 济 增长 
率 的 提高 不 利于 本 国货 币 在 外 汇市 场 的 价格 ， 但 从 长 期 看 经 济 增长 率 的 提高 却 有 利于 本 国货 
币 的 升值 。 
( 二 ) 政策 因素 


1 财政 与 货币 政策 

财政 与 货币 政策 的 实施 对 汇率 变化 的 影响 虽然 较为 间接 ， 但 却 非常 重要 。 一 般 来 说 ， 扩 
张 的 财政 与 货币 政策 造成 的 巨额 财政 收 支 逆差 和 通货 膨胀 ， 使 本 国货 币 对 外 贬值 ， 紧 缩 的 财 
政 与 货币 政策 会 减少 财政 支出 ， 稳 定 通货 ,使 本 国货 币 对 外 升值 。 但是， 这 种 影响 从 时 间 上 
看 是 相对 短暂 的 。 财 政 与 货币 政策 对 汇率 长 期 的 影响 ， 则 要 看 这 些 政策 对 一 国 经 济 实力 和 长 
期 国际 收 支 状况 的 影响 如 何 。 如 果 扩 张 的 财政 与 货币 政策 最 终 能 增强 本 国 经 济 实力 ， 促 使 
际 收 支 顺差 ,那么 本 币 对 外 币 的 价值 必然 会 提高 ; 如 果 紧 缩 的 财政 与 货币 政策 导致 本 国 经 济 
停滞 不 前 ， 国 际 收 支 逆差 扩大 ,那么 本 币 的 对 外 价值 必然 逐渐 削弱 。 































































































2. 汇率 政策 

各 国 汇率 政策 和 对 外 汇市 场 的 干预 在 一 定 程度 上 影响 汇率 的 波动 。 自 1973 年 以 来 , 各 国 
对 外 汇市 场 汇率 的 波动 在 表面 上 不 加 干预 ， 任 其 自由 涨 落 ， 但 实际 上 政府 采取 汇率 政策 的 目 
的 一 般 是 稳定 本 币 汇率 , 避免 本 国货 币 的 剧烈 波动 而 加 大 国际 贸易 和 国际 金融 活动 中 的 风险 ， 
抑制 外 汇 投机 行为 ， 或 使 本 国 汇率 维持 在 有 利于 本 国 经 济 发 展 或 有 助 于 实现 政府 的 某 项 战略 
目标 的 水 平 上 。 

【 例 1-21】 在 汇率 稳定 方面 。 在 “8。11 汇 改 ” 之 前 ， 人 民 银 行 曾经 采取 过 区 间 钉 住 、 控 制 波幅 ， 甚 
至 是 直接 入 市 干预 等 手段 ,来 维护 汇率 稳定 , 而 “8。11 汇 改 ” 之 后 ， 更 加 依靠 透明 的 规则 和 政策 参数 调整 ， 
来 维护 汇率 稳定 .2015 年 8 月 11 日 完善 人 民 币 竞 美 元 汇率 中 间 价 形成 机 制 ， 目 的 就 是 明确 “以 市 场 供求 为 
基础 ”的 含义 就 是 指 市 场 交易 形成 的 收盘 价 ; 之 后 于 2015 年 12 月 11 日 开始 公布 CFETS、BIS 和 SDR 这 
3 个 货币 篮子 来 明确 “参考 一 篮子 货币 ”的 基本 标准 ; 2016 年 2 月 又 明确 市 场 供求 为 基础 和 参考 一 篮子 货 
币 结合 机 制 “上 日 收盘 价 + 一 篮子 货币 变化 ”; 2017 年 5 月 又 引入 北周 期 因子 ， 充 分 体现 了 “有 管理 的 
浮动 汇率 制度 ”。 其 中 北周 期 因子 就 是 典型 的 政策 参数 . 结果 就 是 人 民 币 汇率 由 预期 发 散 单 边 ( 升值 /贬值 ) 
的 行情 逐渐 收 伊 为 有 弹性 的 双向 波动 行情 。 可 以 说 按照 “实行 以 市 场 供求 为 基础、 参考 一 篮子 货币 进行 调 
节 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 ”的 安排 ， 目 前 人 民 币 汇率 政策 在 市 场 化 规则 和 政策 参数 两 个 方面 具备 了 实现 
“汇率 稳定 ”的 能 力 。 \ 

3. 政府 干预 

政府 干预 市 场 是 影响 市 场 供求 关系 和 汇率 水 平 的 重要 因素 。 干预 汇率 的 直接 形式 是 通过 
中 央 银 行 在 外 汇市 场 上 买卖 外 汇 ， 改 变 外 汇 供求 关系 ， 从 而 影响 外 汇 汇 率 。 

在 开放 的 市 场 经 济 条 件 下 ， 中 类 银行 介入 外 汇市 场 直 接 进行 货币 买卖 ， 对 汇率 的 影响 是 
最 直接 的 ， 其 效果 也 是 极 明显 的 5 当 一 国货 币 汇率 下 中 有 可 能 导致 汇率 危机 时 ， 该 国 中 央 银 
行 就 可 进 场 卖 出 外 汇 买 和 本币。 促使 本 币 汇率 保持 稳定 或 上 升 ; 反之 ， 一 国货 币 汇 率 上 升 以 
致 不 利于 经 济 发 展 时 ; 该 国 中 央 银 行 就 进 场 卖 出 本 币 买 人 外 汇 ， 促使 本 币 汇率 稳定 或 下 降 。 
当然 ， 中 央 银 行进 场 王 预 有 一 一 个 前 提 ， 即 它 必须 有 足够 的 外 汇 储备 和 较 好 的 操作 技术 。 其 概 
括 如 下 : 























本 币 1 ， 可 利用 外 汇 平 准 基金 ， 抛 本 币 收 外 币 一 本 币 1 
本 币 ! ， 可 利用 外 汇 平 准 基金 ， 抛 外 币 收 本 币 一 本 币 ? 
【 例 1-22】 1985 年 以 后 ,出 现 了 多 国 中 央 银 行 联手 干预 外 汇市 场 的 情况 : 1994 年 4 月 西方 15 国联 手 
干预 阻止 美元 下 滑 ，1995 年 年 初 国际 社会 联手 援助 墨西哥 ，1998 年 7 月 17 日 美 日 联手 干预 日 元 。 
政府 干预 汇率 在 短期 内 对 市 场 的 心理 预期 和 汇率 的 影响 是 巨大 的 ， 但 不 能 从 根本 上 改变 
汇率 的 长 期 变动 趋势 。 
(三 ) 其 他 因素 


1. 政治 、 军 事 等 突 发 事件 


国际 上 突 发 的 重大 政治 事件 ， 如 一 国 发 生 政变 或 战争 ， 官 员 生 病 、 品 出 丑闻 或 下 台 ， 
及 工人 罢工 等 , 该 国 的 货币 就 会 呈现 不 稳定 而 下 跌 ， We 

【 例 1-23】 例如 ，1991 年 8 月 ， 苏 联 总 统 戈 尔 巴 乔 夫 被 扣押 在 克 里 米 亚 后 ， 德 国 马克 对 美元 的 汇率 
急剧 下 降 ， 在 几 天 之 内 由 1 美元 兑换 1.717 0 德国 马克 下 跌 到 1 美元 兑换 1.860 0 德国 马克 ， 这 时 因为 德国 
在 苏联 有 大 量 的 投资 ， 若 苏联 政变 ， 会 对 德国 的 投资 发 生 影响 ; 又 如 ， 此 约 硼 炸 南 联盟 时 期 ， 科 索 沃 局 势 
日 益 恶 化 ， 难 民 人 数 也 大 幅度 增加 ， 使 得 投资 者 认为 欧元 区 经 济 发 展 将 受到 影响 ， 欧 元 对 美元 汇率 从 1999 































基 尚 是 六 他 需 1 溃 


际 
金 
融 
实 
务 
第 
TI 
版 





年 1 月 4 日 EUR/USD = 1.178 9 跌 到 4 月 30 日 EUR/USD = 1.055 0， 跌 幅 近 11%; 再 如 ，2001 年 “9。11” 
事件 也 使 美元 汇率 大 幅 下 降 
2. 心理 预期 


在 影响 外 汇 汇率 走势 的 各 种 因素 中 ， 最 难 把 握 的 就 是 心理 因素 ， 它 是 影响 汇率 短期 走势 
的 重要 因素 。 当 人 们 预期 某 种 货币 将 要 贬值 时 ， 就 会 大 量 抛售 这 种 货币 ， 导 致 该 货币 汇率 下 
跌 。 影 响 外 汇市 场 交易 者 心理 预期 变化 的 因素 很 多 ， 主 要 有 一 国 的 经 济 增长 率 、 国 际 收 支 、 
利率 、 财 政 政策 及 政治 局 势 等 。 
按照 阿 夫 达 里 昂 的 汇兑 心理 说 ,一 国货 币 之 所 以 有 人 购买 ， 是 因为 它 有 价值 ， 而 其 价值 
大 小 就 是 人 们 对 其 边际 效用 所 做 的 主观 评价 。 主 观 评价 与 心理 预期 实际 上 是 同一 个 问题 。 当 
人 们 认为 持 有 某 种 货币 不 但 可 以 满足 消费 需要 ， 还 可 以 进行 投资 或 投机 获取 高 收益 时 ， 就 会 
在 市 场 上 买 人 该 货币 ， 该 货币 需求 上 升 ， 汇 率 上 浮 ; 反之 , 卖 出 该 货币 ， 该 货币 汇率 下 降 。 
心理 预期 对 货币 汇率 的 影响 极 大 ， 甚 至 已 成 为 外 汇市 场 汇率 变动 的 一 个 关 键 因素 ， 只 要 人 们 
对 某 种 货币 的 心理 预期 发 生变 化 ， 转 瞬 之 间 就 可 能 会 诱发 大 规模 的 资金 运动 。 

力 ) 知识 枯 展 LA 三 

汇 竞 心理 说 是 法 国学 者 阿 夫 达 里 昂 于 1927 年 提出 的 .他 认为 ， 人 们 之 所 以 需要 外 币 ， 是 为 了 满足 菜 种 
欲望 ， 如 支付 、 投 资 、 投 机 等 。 这 种 主观 欲望 是 使 外 国 殿 币 具 有 价值 的 基础 。 人 们 依据 自己 的 主观 欲望 来 
判断 外 币 价值 的 高 低 , 根据 边际 效用 理论 ， 外 汇 供 应 增加 ， 单 位 外 币 的 边际 效用 就 递减 ， 外 汇 汇率 就 下 降 
在 这 种 主观 判断 下 外 汇 供求 相等 时 所 达到 的 汇率 ， 就 是 外 汇市 场 上 的 实际 汇率 ， 

汇 竞 心理 说 后 来 演变 成 心理 预期 说 ，' 即 外 汇市 场 上 人 们 的 心理 预期 僚 对 汇率 的 决定 产生 重大 影响 。 汇 
竞 心 理 说 和 心理 预期 说 虽 引 进 了 唯心 论 的 成 分 ， 有 片面 之 处 3 往 是 它们 在 说 明 客观 事实 对 主观 判断 产生 影 
响 、 主 观 判断 反 过 来 又 影响 客观 事实 这 一 点 上 ， 有 其 正确 的 二 面 。 汇 竞 心理 说 和 心理 预期 说 在 解释 外 汇 投 
机 、 资 金 逃 加、 国际 储备 下 降 及 外 债 累 积 对 未 来 汇率 的 影响 时 ， 尤其 值得 重视 。1993 年 上 半年 我 国人 民 币 
在 外 汇 调剂 市 场 上 火 杠 网 下 降 ， 就 与 人 们 的 复 关 预期 开放 人 民 币 自由 兑换 预期 ， 以 及 通货 膨胀 预期 有 关 。 
但 是 应 当 指 出 ， 汇 党 洛 理 说 和 心理 预期 说 讲 的 都 是 对 短期 汇率 的 影响 .应 该 说 ， 它 们 是 影响 汇率 变动 的 因 
素 ， 而 不 是 汇率 ， 尤 其 不 是 长 期 汇率 的 决定 基础 。 

3.， 外 汇 投 机 者 恶性 炒作 

市 场 投机 者 是 外 汇市 场 不 可 缺少 的 组 成 部 分 ， 投 机 者 以 逐 利 为 主 的 投机 行为 ， 必 然 影响 
到 汇率 的 稳定 。 尤 其 在 当今 外 汇市 场 上 ， 充 斥 着 以 万 亿美 元 计 的 “游资 ”( hot money )， 其 对 
外 汇市 场 的 影响 不 言 而 喻 。 通 常 外 汇市 场 投机 包括 两 部 分 ， 一 是 稳定 性 投机 ， 二 是 非 稳定 性 
投机 ， 它 们 对 汇率 的 影响 程度 是 不 一 样 的 。 稳 定性 投机 所 诱发 的 短期 资金 流动 与 货币 转换 有 
利于 缩小 市 场 汇 率 波动 的 幅度 ， 而 非 稳定 性 投机 所 诱发 短期 资金 流动 必然 会 扩大 市 场 汇 率 的 
波动 幅度 。 

【 例 1-24】 1997 年 7 月 ， 泰 国 爆发 货币 危机 。 国际 金融 投机 家 索 罗 斯 旱 有 察觉 ， 他 发 现 泰国 经 济 泡 
沫 及 短期 债务 很 重 ，1997 年 6 月 下 和 外 他 就 预言 ， 泰 匆 将 可 能 贬值 20% 甚 至 更 多 。 全 世界 的 投机 家 认为 ， 这 
是 索 罗 斯 向 他 们 发 出 的 号 召 令 : “ 卖 掉 泰 铂 ， 卖 掉 泰 国 股 票 ! ”泰国 政府 于 当年 7 月 2 日 只 得 放 开 泰 铁 同 
美元 挂钩 的 汇率 ， 瞪 间 由 1 美元 兑换 25 泰 铂 贬值 到 1 美元 涡 换 40 泰 匆 。 虽然 导 致 泰国 危机 有 多 种 原因 ， 
但 外 汇 投机 者 的 恶性 炒作 起 到 了 推波助澜 的 作用 - 














之 ， 影 响 汇率 变动 的 因素 既 多 样 又 复杂 ， 除 了 上 述 因 素 之 外 ,还 有 自然 灾害 、 经 济 结 
构 、 经 济 周期 、 外 贸 政策 及 外 汇 管制 等 多 种 因素 。 在 影响 汇率 的 各 种 因素 之 间 ， 存 在 相互 关 
联 、 相 互 制约 乃至 相互 抵消 的 关系 ,形成 了 一 个 复杂 的 影响 外 汇市 场 汇 率 波动 的 系统 , 因此， 
不 能 用 单纯 一 种 因素 来 说 明 汇 率 的 全 部 变动 。 此 外 ， 影 响 汇率 的 各 个 因素 ， 在 不 同 国家 、 不 
同时 期 也 各 不 相同 ， 要 综合 比较 分 析 。 


三 、 汇 率 变动 对 一 国 经 济 的 影响 


汇率 的 变动 受到 众多 因素 的 影响 ， 同 样 也 会 对 经 济 产 生 更 大 的 作用 ， 影 响 着 国内 经 济 和 
对 外 经 济 的 发 展 ， 尤 其 是 在 当今 世界 经 济 一 体 化 的 进程 中 ， 这 种 作用 将 更 为 突出 


( 一 ) 对 国内 经 济 的 影响 


.物价 


汇率 变动 对 国内 名 济 的 直接 影响 集中 表现 在 对 物价 的 最 南 下- 未 国货 币 汇率 贬值 会 给 一 
国 通货 膨胀 带 来 压力 ， 引起 物价 上 涨 。 其 具体 表现 在 如 下 '3 个 方面 : 

(1) 从 进口 来 看 ， 贬 值 导致 进口 商品 价格 上 升 人 车 进口 的 多 是 原材料 、 中 间 产 品 ， 且 这 
些 商品 弹性 小 ， 必 然 导 致 进口 成 本 的 提高 ， 由 此 引发 成 本 推进 型 通货 膨胀 。 例 如 ， 主 要 依靠 
进口 食品 、 原 料 为 主 的 英国 ， 其 本 币 汇率 的 变动 会 立即 对 消费 品 及 原料 国 的 国内 价格 产生 影 
响 。 在 英镑 对 外 汇率 下 跌 的 情况 下 ， 英 国 必需 的 原料 和 食品 的 进口 不 能 减少 ， 国 内 以 英镑 表 
站 

) 从 出 口 看 ， 本 国货 币 汇率 贬值 会 刺激 出 口 ， 在 出 日 商品 供应 数量 不 能 相应 增长 的 情 
证 则 奉 弓 关内 全 加 刚 国 办 2 的 供求 了 所， 甚至 会 引起 出 口 商品 的 国内 价格 的 高 涨 ， 由 
ey ese \ 
) 从 货币 发 行 量 看 ， 如 果 贬 值 增加 了 出 品 、 起立 了 贸易 收 支 ， 通常 也 会 导致 该 国外 汇 
和 中 央 银 行 也 必须 同时 投放 相同 价值 的 本 币 ， 在 没有 有 效 的 对 冲 操作 的 条 件 下 ， 
必然 会 增 大 该 国 通货 膨胀 的 压力 。 因 此 ， 如 上 所 述 ， 一 国 要 想 使 贬值 发 生 正 效应 ， 必 须 采取 
相应 的 货币 政策 予以 搭配 。 其 表现 形式 如 下 : 
本 币 1 一 进口 成 本 1 一 进口 商品 国内 价格 1 
一 出 口 商品 1 一 商品 国内 市 场 供应 1 一 出 口 商 品 国内 价格 1 
一 其 他 商品 价格 1 
一 进口 | 出口 1 一 商品 供应 ! 一 价格 1 
2 收入 与 就 业 


首先 ， 本 国货 币 汇率 贬值 一 般 会 增加 出 口 行业 的 利润 ， 由 此 会 促进 资金 等 生产 要 素 从 非 
出 口 厂商 和 部 门 转向 出 口 厂商 和 部 门 ， 推 动 出 口 行业 的 发 展 ， 同 时 也 会 “牵引 ”其 他 相关 行 
业 趋 于 繁荣 , 增加 就 业 ; 其 次 , 本 国货 币 汇率 贬值 会 使 一 部 分 需求 由 进口 商品 转向 国内 产品 ， 
进口 替代 行业 也 因此 获得 发 展 的 机 会 ， 就 业 机 会 也 会 进一步 被 创造 出 来 ; 最 后 ， 本 国货 币 汇 
率 贬 值 能 够 吸引 更 多 的 外 国 投资 ,改变 投资 结构 ， 同 样 会 提供 更 多 的 就 业 机 会 。 可 见 ， 一 般 
情况 下 贬值 会 影响 产业 结构 及 投资 结构 ， 同 时 有 利于 提高 就 业 水 平 。 不 过 凤 什 能 否 产生 这 种 
就 业 效 应 ， 还 必须 具备 一 个 条 件 ， 即 工资 基本 不 变 或 变动 幅度 要 小 于 汇率 变动 的 幅度 。 如 果 
工资 随 汇 率 下 跌 而 同比 例 上 升 ， 那 么 就 会 抵消 贬值 所 产生 的 改善 贸易 收 支 、 增 加 就 业 机 会 的 
效应 。 
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(还 z 狂 ) 烘 将 虱 盘 司 正 


如 果 贬 值 对 进出 口 贸 易 、 长 期 资本 流动 、 产 业 结构 及 就 业 等 方面 都 能 产生 预期 的 影响 ， 
那么 对 国民 收入 的 影响 也 是 明显 的 ， 即 会 导致 国民 收入 的 增加 。 但 货币 贬值 对 国民 收入 的 积 
极 影响 也 有 一 个 条 件 ， 即 只 有 在 贬值 能 够 改善 国际 收 支 状况 的 情况 下 才能 产生 ， 否 则 可 能 会 
使 贸易 条 件 恶 化 ， 反 而 无 法 改善 国际 收 支 ， 增 加 国民 收入 。 其 表现 形式 如 下 : 

本 币 1 一 进口 4 出 口 1 一 外 汇 收入 顺差 一 就 业 1 国民 收入 1 

3. 国内 利率 水 平 

汇率 变动 对 国内 利率 水 平 的 影响 表现 在 以 下 两 个 方面 : 

(1) 从 货币 供应 量 看 ， 本 国货 币 汇率 贬值 会 扩大 货币 供应 量 ， 促 使 利率 水 平 下 降 。 因 为 

贬值 会 鼓励 出 口 ， 增 加 外 汇 收 入 ， 增 加 本 币 投放 ; 同时 会 限制 进口 ， 外 汇 支 出 减少 ， 货 币 回 
笼 也 会 减少 。 
(2 ) 从 现金 的 需求 看 ， 本 国货 币 汇率 贬值 会 使 居民 手持 现金 的 实际 价值 下 降 ， 因 此 ， 需 
要 增加 现金 持 有 额 才能 维持 原先 的 实际 需要 水 平 ， 导 致 全 社会 储蓄 水 平 下 降 ， 同时， 也 会 促 
使 居民 把 某 些 金融 资产 转换 成 现金 ， 导 致 金融 资产 价格 的 下 降 ， 这 样 ， 国 内 利率 水 平 又 会 趋 
于 上 升 。 因 此 ， 汇 率 下 跌 究 竞 是 提高 还 是 降低 一 国 的 利率 ; 要 视 各 国 的 具体 情况 而 定 。 但 一 
般 来 说 ， 汇 率 下 跌 随 之 而 来 的 是 利率 上 升 。 


( 二 ) 对 国外 经 济 的 影响 
1， 对 外 贸易 


一 国货 币 对 外 贬值 ， 从 原理 上 看 会 产生 扩大 出 口 、 限制 进口 的 作用 。 因为 贬值 尽管 不 影 
响 进 出 口 商品 本 身 的 价值 ， 但 会 改变 它们 在 国际 贸易 中 的 相对 价格 ， 进 而 提高 或 削弱 它们 在 
国际 市 场 上 的 竞争 力 。 具 体 来 说 ， 本 国货 币 汇 率 贬值 对 贸易 的 影响 表现 在 以 下 两 个 方面 : 

(1) 本 国货 币 对 外 贬值 , 意味 着 外 汇 汇率 的 提高 ， 即 以 外 币 表 示 的 出 口 商品 价格 降低 了 。 
国内 商品 价格 的 降低 ,提高 了 其 在 国际 市 场 的 竞争 力 ， 进 而 有 利于 扩大 出 口 。 纸 币 对 外 贬值 
越 多 ,出口 商 在 国外 市 场 销售 商品 收入 的 外 汇 换取 的 本 币 也 就 越 多 。 而 且 当 国内 物价 上 涨 落 
后 于 纸币 对 外 贬值 或 外 汇 汇率 上 涨 的 程度 时 ， 出 口 商 按 国 内 价格 在 国内 购买 商品 ， 再 输 往 
外 销售 会 获得 汇率 上 的 另 一 层 收益 。 甚 至 由 于 利润 丰厚 ， 出 口 商 还 可 在 不 影响 其 原 有 利润 的 
情况 下 ， 以 低 于 世界 市 场 的 价格 对 外 倾销 ， 击 败 竞争 对 手 ， 占 领 国 际 销售 市 场 。 

(2) 货币 对 外 贬值 ， 外 汇 汇率 上 涨 ， 也 表示 以 本 币 表示 的 进口 商品 价格 提高 了 ， 起 着 抑 
制 进口 的 作用 。 可见, 一 国 在 通货 膨胀 严重 、 贸 易 收 支出 现 巨大 逆差 时 , 通过 货币 的 贬值 “ 抑 
入 扬 出 "， 在 一 定 程度 上 能 改进 贸易 的 收 支 状况 。 

【 例 1-25】 假定 某 日 纽约 市 场 美元 对 日 元 汇率 由 USD1= JPY130 下 跌 到 USD1= JPY100, 假定 原来 一 
件 价格 为 10 美元 的 美国 商品 出 口 日 本 ， 在 日 本 市 场 上 售 价 为 1 300 日 元 ， 而 美元 汇率 下 跌 后 价格 为 1 000 日 元 ， 
此 时 ， 美 国 商人 可 采取 什么 应 对 方法 ? 

2. 非 贸易 收 支 

在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 一 国货 币 贬 值 将 使 以 该 国货 币 表 示 的 外 币 价格 上 涨 ， 而 国内 
物价 水 平 未 变 ， 外 国货 币 购买 力 就 相对 增强 ， 该 国 的 商品 、 劳 务 、 交 通 和 旅游 等 费用 就 变 得 
相对 便宜 ， 这 就 增加 了 对 外 国 游客 的 吸引 力 ， 促 进 该 国旅 游 和 其 他 收入 的 增加 。 而 且 ， 贬 值 
使 国外 的 旅游 和 其 他 劳务 开支 对 该 国 居民 来 说 相对 提高 ， 进 而 抑制 了 该 国 的 对 外 劳务 支出 。 
不 过 , 贬值 对 该 国 的 单方 面 转移 可 能 产生 不 利 影响 。 以 外 国 侨民 购 家 汇款 收入 为 例 , 贬值 后 ， 































































































一 单位 的 外 币 所 能 换 到 的 本 国货 币 数量 增加 ， 对 侨民 来 说 ， 以 本 币 表示 的 一 定数 量 的 购 家 费 
用 就 只 需 用 少 于 贬值 前 的 外 币 来 支付 ， 从 而 本 国 的 外 币 侨汇 数量 下 降 。 当 然 ， 贬 值 对 非 贸 易 
收 支 的 影响 同样 也 存在 供求 弹性 的 制约 和 “时 滞 ” 问 题 。 

3. 资本 流动 

汇率 变化 不 仅 受 资本 流动 的 影响 ， 也 是 影响 资本 流动 的 直接 因素 。 汇 率 变化 对 资本 流动 
的 影响 一 方面 表现 在 货币 升 贬值 后 带 来 的 资本 流出 或 流入 增加 ， 另 一 方面 也 表现 在 汇率 预期 
变化 即 汇率 将 升 未 升 或 将 跌 未 跌 对 资本 流动 的 影响 。 其 作用 表现 在 : 本 币 对 外 贬值 后 ， 一 单 
位 外 币 折合 更 多 的 本 币 ， 会 促使 外 国资 本 流入 增加 ， 国 内 资本 流出 减少 ; 但 是 ,本币 对 外 价 
值 将 贬 未 贬 时 ， 也 就 是 外 汇 汇 价 将 升 未 升 时 ， 会 引起 本 国资 本 外 逃 。 本 币 对 外 升值 后 ， 一 单 
位 外 币 折合 更 少 的 本 币 ， 外 国资 本 流入 减少 ， 资 本 流出 增加 ; 但 是 本 币 将 升 未 升 时 ， 也 就 是 
外 汇 汇 价 将 跌 未 跌 时 ， 会 引起 外 国资 本 流入 。 因 汇率 变化 带 来 的 资本 流出 流入 变化 可 以 通过 
资本 投资 ， 也 可 以 通过 旅游 、 商 品 采购 等 方式 进行 。 这 些 这 人 后 性 现在 同 奈 收 支 的 不 同 项 
目 上 ， 其 中 主要 是 资本 项 目 差额 的 变化 上 。 

汇率 变化 对 于 次 本 沪 动 上 有 流向 方面 的 又 有 流量 方面 有 影响 ， 影 响 程度 有 多 大 ， 或 者 说 
资本 流动 对 于 汇率 变化 的 敏感 性 如 何 则 还 要 受 其 他 因素 的 制约 ， 其 中 最 主要 的 因素 是 一 国政 
府 的 资本 管制 。 资 本 管制 严格 的 国家 , 汇率 变动 对 资本 流动 影响 较 小 ; 资本 管制 宽松 的 国家 ， 
汇率 变动 对 资本 流动 影响 较 大 。 除 此 之 外 ;资本 投资 的 安全 性 也 是 一 个 重要 因素 ， 如 果 一 国 
货币 贬值 使 资本 流入 有 利 可 图 ， 但 同时 该 同 投资 安全 性 关 ， 人 


4， 国 际 储备 


汇率 变动 直接 影响 一 国 储备 项 目 中 的 外 汇 储备 ， 外 汇 储备 是 一 国 国际 储备 的 主要 内 容 ， 
由 本 国 对 外 贸易 及 结算 中 的 主要 货币 组 成 。 在 第 二 次 世界 大 战 后 布雷 顿 森 林 体系 下 ， 美 元 是 
各 国外 汇 储备 的 主要 币 种 ，20 世纪 70 年 代 以 后 ， 各 国外 汇 储备 逐渐 走向 多 元 化 ， 由 美元 、 
日 元 、 英 镑 、 德 国 马克 等 西方 主要 货币 组 成 ， 无 论 是 以 单一 的 币 种 为 储备 还 是 以 多 元 化 的 币 
种 为 储备 ， 储 备货 币 汇率 变化 都 会 直接 影响 到 一 国外 汇 储备 的 价值 。 其 表现 形式 如 下 : 

本 币 4 一 进口 ! 出口 1 一 顺差 一 储备 量 1 

在 以 美元 为 主要 储备 货币 时 期 ， 外 汇 储备 的 稳定 性 和 价值 高 低 完全 取决 于 美元 汇率 的 变 
化 。 美 元 升值 ,一 国外 汇 储备 相应 升值 ; 美元 贬值 ， 一 国外 汇 储备 也 相应 贬值 。20 世纪 70 年 代 
初期 ， 美 元 在 国际 市 场 上 的 一 再 贬值 曾 给 许多 国家 尤其 是 发 展 中 国家 的 外 汇 储备 造成 了 不 同 
程度 的 损失 。 

在 多 元 化 外 汇 储备 时 期 ， 汇 率 变化 的 影响 较为 复杂 ， 对 此 ， 需 要 从 多 方面 进行 分 析 。 由 
于 储备 货币 的 多 元 化 , 汇率 变化 对 外 汇 储备 的 影响 也 多 样 化 了 。 有 时 外 汇市 场 汇率 波动 较 大 ， 
但 因 储备 货币 中 升 贬值 货币 的 力量 均等 ， 外 汇 储备 就 不 会 受到 影响 ， 有 时 虽然 多 种 货币 汇率 
下 跌 ,， 但 占 比重 较 大 的 储备 货币 汇率 上 升 ， 外 汇 储备 总 价值 也 能 保持 稳定 或 略 有 上 升 。 

国际 储备 多 元 化 加 之 汇率 变化 的 复杂 化 ,使 国际 储备 管理 的 难度 加 大 ， 各 国货 币 当局 因 
而 都 随时 注意 外 汇市 场 行情 的 变化 ， 相 应 地 进行 储备 货币 的 调整 ， 以 避免 汇率 波动 给 外 汇 储 
备 造成 损失 。 


























































































































基 尚 是 六 他 山上 音 
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佛 ) 知识 箱 展 


美元 作为 我 国外 汇 储备 资产 的 主要 构成 货币 之 一 ， 如 果 大 幅 贬值 是 否 会 使 我 国外 汇 储备 遭受 重大 损 
失 ? 国家 外 汇 管理 局 表示 ， 对 这 个 问题 要 全 面 分 析 。 

(1) 要 综合 考虑 外 汇 储备 的 货币 构成 ， 以 及 各 种 货币 对 人 民 币 汇率 的 走势 . 外汇 储备 资产 由 多 个 币 种 
构成 。 即 使 美元 贬值 ， 欧 元 等 其 他 货币 可 能 升值 ， 在 一 定 程度 上 也 会 相互 抵消 。 

(2) 我 国外 汇 储备 资产 只 有 在 兑换 为 人 民 币 时 才 发 生 实际 损益 。 除非 发 生 战 争 或 危机 等 特殊 情况 ， 和 否 
则 中 国人 民 银 行 不 可 能 把 外 汇 储备 资产 大 规模 转换 为 人 民 币 形态 。 

(3) 我 国外 汇 储备 资产 的 价值 取决 于 实际 购买 力 .。 外 汇 储备 主要 用 于 对 外 支付 ， 因 此 外 汇 储备 是 否 发 
生 损 失 要 看 它 的 实际 购买 力 是 否 下 降 . 近年 来 ， 美 国 CPI ( consumer price index， 消 费 者 价格 指数 ) 总 体 较 
低 ， 我 国外 汇 储 备 资产 收益 率 能 够 保持 储备 实际 购买 力 稳定 增加 。 

(4) 人 民 币 升值 造成 的 外 汇 储备 账面 损失 远 远 小 于 金融 资产 的 账面 盈余 . ， 





(~ 个 


汇率 制度 ( exchange rate system ) ) 双汇 半 雪 半 -是 指 各国 对 于 确定 、 维持 、 调 整 和 管 
理 汇率 的 原则 、 方法 和 机 构 所 进行 的 系统 安排 各 规定。 按照 汇率 波动 的 程度 不 同 ， 可 以 把 汇 
率 制度 分 为 固定 汇率 制度 ( fixed exchange rate system ) 和 浮动 汇率 制度 ( floating exchange rate 
system ) 两 种 类 型 。 从 国际 货币 制度 的 发 展 历史 看 ，1816 一 1973 年 ， 世 界 上 主要 的 国家 采取 
的 是 固定 汇率 制度 ;1973 年 以 后 ， 则 主要 采用 浮动 汇率 制度 3 


一 、 固 定 汇率 制度 2 


固定 汇率 制度 是 指 两 国货 币 的 比价 基本 固定 ; 以 两 国货 币 本 身 的 含金量 或 法 定 含金量 作 
为 决定 基础 ， 其 波动 的 界限 规定 在 一 定 幅 度 之 内 的 一 种 汇率 制度 。 固 定 汇率 制度 的 特点 是 该 
汇率 在 规定 幅度 内 相对 固定 ， 具 有 相对 稳定 性 ， 但 不 能 理解 为 固定 在 某 一 时 点 不 变 。 而 是 本 
国货 币 与 其 他 国家 货币 之 间 维 持 一 个 固定 比率 ， 汇 率 波动 只 能 限制 在 一 定 范围 内 ， 通 过 某 种 
自动 的 汇率 调节 机 制 或 中 央 银 行 的 市 场 干预 来 保证 汇率 的 稳定 。 固 定 汇率 制度 发 展 过 程 如 
图 1.1 所 示 。 
































1816 年 全 第 二 次 世界 大 战 前 的 国际 金本位 制度 时 的 周 定 


汇率 制度 
周 定 汇 举 制度 
第 二 次 世界 大 战 后 全 1973 年 〈 即 布雷 顿 森林 体系 时 期 7 


纸币 流通 条 件 下 的 周 定 汇率 制度 














图 1.1 固定 汇率 制度 发 展 过 程 
(一 ) 金本位 制度 下 的 固定 汇率 制度 ( 1880 一 1931 年 ) 


金本位 制度 是 以 一 定量 的 黄金 为 本 位 货币 的 一 种 汇率 制度 。 本 位 货币 是 指 货币 的 主要 材 
质 或 指 一 国货 币制 度 的 基础 货币 。 金 本 位 制度 的 特点 为 : 一 是 黄金 充当 国际 货币 ， 二 是 汇率 
围绕 金平 价 波动 。 每 个 国家 都 将 其 货币 与 黄金 挂钩 ， 两 种 货币 的 含金量 对 比 叫 作 金 平价 。 在 
金本位 制度 下 ， 金 平价 是 决定 两 种 货币 汇率 的 基础 。 











级 ) 知识 征 展 


在 金本位 制度 下 ， 黄 金具 有 货币 的 全 部 职能 : 价值 尺度 、 流 通 手段 、 支 付 手段 、 储 藏 手段 、 世 界 货币 ， 
特别 是 作为 支付 手段 进行 国际 结算 . 当时， 黄金 可 以 自由 铸造 、 自 由 党 换 和 自由 进出 口 。 金 本 位 制度 下 
各 国都 规定 每 一 金 铸币 单位 包含 的 黄金 重量 与 成 色 ， 即 含金量 .两 国货 币 间 的 比价 要 用 它们 各 自 包含 的 含 
金 量 多 寒 来 折算 。 

金本位 制度 下 的 固定 汇率 制度 是 比较 典型 的 固定 汇率 制度 ， 在 这 种 汇率 制度 下 ， 各 国外 汇 汇率 相对 稳 
定 ， 有 利于 核算 国际 贸易 成 本 ， 有 利于 促进 国际 的 商品 和 货币 流通 ， 有 利于 发 展 经 济 。 在 1929 一 1933 年 的 
世界 性 经 济 危机 的 冲击 下 ， 国 际 金本位 制度 于 1936 年 宣告 彻底 崩溃 ， 至 此 ， 以 金本位 制度 为 基础 的 固定 汇 
率 制度 也 随 之 消亡 。 














二 ) 布雷 顿 森林 体系 下 的 固定 汇率 制度 ( 1944 一 1973 年 ) 1 全 

金本位 制度 崩溃 后 ， 各 国 普遍 实行 了 纸币 流通 制度 。1945 年 下 半年 至 1973 年 年 初 为 纸 
币制 度 下 的 固定 汇率 制度 时 期 。1944 年 7 月 ， 美国 、 a 
定 》 建立 了 布雷 顿 森林 体系 。 
二 ) 知识 析 展 

《布雷 顿 森林 协定 》 的 简要 内 容 为 :第 一 省 让 一 个 永久 性 的 国际 金融 机 榴 ， 即 国际 货币 基金 组 织 ， 第 

， 实 行 黄金 一 美元 本 位 制 ， 即 以 黄金 为 枯 珊 并 以 美元 为 主要 的 国际 储 各 的 制度 ， 金 汇 竞 本 位 制度 的 内 容 
包括 美国 将 美元 条 信 黄金 ， 其 他 国家 将 未 国光 货币 杀人 美元 在 这 沁 协 议 下 ， 黄 金价 格 固定 在 每 益 司 35 美 
元 ， 美 国 承诺 以 这 一 价格 用 美元 党 换 黄金 ， 其 他 国家 承诺 以 却 不 官方 固定 的 汇率 将 其 货币 兑换 为 美元 ， 将 
其 汇率 钉 住 美元 的 国家 有 址 任 使 市 场 汇率 保持 在 “黄金 平价 " 宇 1% 的 范围 ， 第 三 ， 国 际 货币 基金 组 织 通过 


向 会 员 国 提供 并 全 融通: 各 助 他 们 调 攻 国际 收文 不 证、 第 四 ， 废 除外 汇 管制 ， 第 五 ， 争 取 实现 国际 收 坟 
的 对 称 性 调节 1” AK- 

i 
规定 ,使 美元 享有 与 黄金 等 同 的 特殊 地 位 ， 即 1 盎司 黄金 =35 美元 。 第 二 ， 其 他 国家 货币 与 
美元 挂 钓 ， 即 其 他 国家 货币 与 美元 建立 固定 的 比价 ,美国 政府 规定 美元 的 含金量 ， 其 他 国家 
货币 也 规定 含金量 ， 两 种 含金量 的 对 比 即 货币 平价 决定 各 国货 币 与 美元 的 汇率 。 


侠 ) 知识 拓展 


IMF 规定 其 会 员 国 均 须 确认 和 有 义务 维持 美国 政府 规定 的 35 美元 等 于 1 益 司 黄金 的 官 价 , 而 美国 政府 
承担 的 义务 则 是 准许 外 国政 府 或 中 央 银 行 按 黄金 官 价 用 美元 向 美国 兑换 黄金 . 美国 已 于 1934 年 废弃 金本位 
制度 ， 美 元 不 能 在 国内 兑换 黄金 。 第 二 次 世界 大 战 结束 后 ， 美 元 与 黄金 的 直接 挂钩 并 不 意味 着 美国 恢复 了 
战 前 的 金本位 制度 。 因为 美国 并 没有 恢复 在 国内 自由 兑换 黄金 ， 另 外 ， 外 国 的 居民 和 企业 也 不 能 用 美元 向 
美国 兑换 黄金 。 根据 《国际 货币 基金 协定 》 的 规定 ， 会 员 国 必须 建立 本 国货 币 的 平价 ， 用 黄金 或 美元 来 表 
示 ; 市 场 汇率 波动 的 幅度 固定 在 货币 平价 上 下 1% 以 内 ， 各 国政 府 有 义务 进行 干预 ， 使 汇率 保持 稳定 .这 种 
双 挂 钩 制度 使 美元 处 于 中 心地 位 。 黄 金平 价 确定 后 ， 各 国货 币 与 美元 挂钩 也 就 有 了 基础 。 


20 世纪 50 年 代 初 ,美元 开始 贬值 。20 世纪 60 年 代 ， 美 国 的 国际 收 支 危机 进一步 恶化 。 
元 的 国际 地 位 越 来 越 弱 ， 黄 金 每 人 将 司 由 35 美元 提升 为 38 美元 。 由 于 美元 不 断 贬值 ， 各 国 
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(还 z 狂 ) 烘 将 君 鼻 司 下 


货币 与 美元 脱钩 ， 这 就 意味 着 其 他 各 国 的 货币 随 美元 贬值 而 贬值 。 于 是 ， 纸 币 流通 条 件 下 的 
固定 汇率 制 在 20 世纪 70 年 代 崩 演 。 

( 三 ) 固定 汇率 制度 的 影响 

1. 为 国际 贸易 和 投资 提供 了 较为 稳定 的 环境 

在 固定 汇率 制度 下 ， 汇 率 波动 的 风险 降低 ， 便 于 进出 口 成 本 核算 ， 以 及 国际 投资 项 目的 
利润 评估 ， 从 而 有 利于 对 外 贸易 的 发 展 ， 对 某 些 西 方 国家 的 对 外 经 济 扩张 与 资本 输出 有 一 定 
的 促进 作用 。 但 是 ， 在 外 汇市 场 动荡 时 期 ， 固 定 汇率 制度 也 易于 招致 国际 游资 的 冲击 ， 引 起 
国际 外 汇 制度 的 动荡 与 混乱 。 当 一 国 国际 收 支 恶化 ， 国 际 游资 突然 从 该 国 转移 ， 换 取 外 国货 
币 时 ， 该 国 为 了 维持 汇率 的 界限 ， 不 得 不 拿 出 黄金 、 外 汇 储备 在 市 场 上 供应 ， 从 而 引起 黄金 
的 大 量 流 失 和 外 汇 储备 的 急剧 缩减 。 如 果 黄 金 、 外 汇 储备 急剧 流失 后 仍 不 能 平抑 汇价 ， 该 国 
最 后 有 可 能 采取 法 定 贬值 的 措施 。 一 国 的 法 定 贬值 又 会 引起 与 其 经 济 关系 密切 的 国家 同时 采 
取 贬 值 措施 ， 从 而 导致 整个 汇率 制度 与 货币 的 极度 混乱 与 动荡 ; ` 经 过 一 定时 期 以 后 ， 外 汇市 
场 与 各 国 的 货币 制度 才能 恢复 相对 平静 。 在 未 恢复 相对 平静 以 前 的 一 段 时 间 内 ， 进 出 口 贸易 
商 对 接 单 订 货 常 抱 观望 态度 ， 从 而 使 国际 贸易 的 交往 在 某 种 程度 上 出 现 中 止 停顿 的 现象 。 

2， 使 一 国 很 难 执行 独立 的 国内 经 济 政策 
主要 体现 在 两 个 方面 : 一 是 一 国货 币 政策 很 难 奏效 。 为 紧缩 投资 、 治 理 通货 膨胀 而 采取 
紧缩 的 货币 政策 ， 提 高 利息 率 ， 但 却 因此 吸引 了 外 资 的 流入 ， 从 而 达 不 到 紧缩 投资 的 目的 。 
相反 ， 为 刺激 投资 而 降低 利率 , 却 又 造成 资金 的 外 流 。 二 是 为 维持 固定 汇率 ， 一 国 往往 以 和 
牲 国内 经 济 目标 为 代价 。 例 如 ;一 国 国内 通货 膨胀 严重 ; 该 国 为 治理 通货 膨胀 ， 实 行 紧缩 的 
货币 政策 和 财政 政策 ,提高 贴现 率 ， 增 加 税收 等 * 但 由 于 本 国 利率 的 提高 ， 势 必 引 起 资本 流 
入 ， 造 成 资本 项 目 顺差 ;_ 由 于 增加 税收 ,势必 造 成 总 需求 减少 ， 进 口 减少 ， 出 口 增加 ， 造 成 
贸易 收入 顺差 : 这 就 使 得 本 币 汇 率 上 涨 ， 不 利于 固定 汇率 的 维持 。 因 此 ， 该 国政 府 为 维持 固 
定 汇率 ， 不 能 不 放弃 为 实现 国内 经 济 目标 所 需 采 取 的 国内 经 济 政策 。 另 外 ， 如 果 本 国 通货 膨 
胀 严重 ， 而 另 一 固定 汇率 成 员 国 的 货币 却 在 贬值 ， 为 维持 固定 汇率 ， 本 国 也 必须 投入 本 国货 
币 ， 买 入 该 国货 币 ， 从 而 增加 本 国货 币 供给 ， 进 一 步 恶 化 本 国 的 通货 膨胀 。 

3. 使 一 国 国内 经 济 暴露 在 国际 经 济 动荡 之 中 
由 于 一 国有 维持 固定 汇率 的 义务 ， 所 以 当 其 他 国家 的 经 济 出 现 各 种 问题 而 导致 汇率 波动 
时 ， 该 国 就 需 进 行 干预 ， 从 而 也 受到 相应 的 影响 。 例 如 ， 外 国 出 现 通货 膨胀 而 导致 其 汇率 下 
降 ， 本 国 为 维持 固定 汇率 而 抛 出 本 币 购买 该 贬值 外 币 ， 从 而 增加 本 国货 币 供给 ,诱发 了 本 
的 通货 膨胀 。 


二 、 浮 动 汇 率 制度 


浮动 汇率 制度 是 指 各 国政 府 对 汇率 不 加 以 固定 ， 不 规定 波动 上 下 限 ， 根 据 供求 而 上 下 波 
动 ， 政 府 货币 当局 不 承担 维持 市 场 汇率 波动 义务 的 汇率 制度 。 浮 动 汇率 是 指 各 国货 币 之 间 的 
汇率 波动 不 受 限 制 ， 而 主要 根据 市 场 供求 关系 自由 涨 落 的 汇率 。 本 国货 币 与 其 他 国家 货币 之 
间 的 汇率 不 由 官方 制定 ， 而 由 外 汇市 场 供求 关系 决定 ， 可 自由 浮动 。 官 方 在 汇率 出 现 过 度 波 
动 时 才 出 面 干预 市 场 ， 当 外 币 供过于求 ， 就 意味 着 外 币 贬 值 ， 相 对 来 说 本 币 升值 ， 呈 现 外 币 


















































































































































































































































汇率 下 浮 ; 反之 , 外 币 供不应求 ， 则 意味 着 外 币 升 值 和 相对 的 本 币 贬值 , 呈现 外 币 汇 率 上 浮 。 
这 是 布雷 顿 森 林 体系 解体 后 西方 国家 普遍 实行 的 汇率 制度 。 


( 一 ) 浮动 汇率 制度 的 种 类 


由 于 各 国 具体 情况 的 不 同 ， 选 择 汇 率 浮动 的 方式 也 会 有 所 不 同 ， 所 以 浮动 汇率 制度 又 可 
以 进一步 分 为 自由 浮动 汇率 制度 ( freely floating exchange rate system )、 管 理 浮动 汇率 制度 : 








( managed floating exchange rate system )、 单 独 浮动 汇率 制度 ( single floating exchange rate 
system )、 联 合 浮动 汇率 制度 ( joint floating exchange rate system )、 钉 住 汇 率 制度 ( pegged 
exchange rate system ) 等 ， 见 表 1-6。 
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表 1-6 浮动 汇率 制度 的 种 类 


















美国 也 曾 一 度 主张 实行 自由 浮动 汇 


在 政府 不 加 干预 的 情况 下 , 完全 随 外 汇市 尝 制 ;对 汇率 上 下 波动 不 采取 干预 拱 


场 的 供求 变化 而 自由 波动 的 汇率 制度 ， 
按 政 府 2 称 清洁 浮动 汇率 制度 
是 否 干 a 
预 汇率 在 这 种 浮动 汇率 制度 下 ， -国政 府 没有 义 
划分 FE 务 对 汇率 的 波动 进行 干预 ,但 并 不 等 于 不 
干预 ， 而 是 各 国政 府 为 了 本 国 的 经 济 利 
益 , 直接 或 间接 地 对 外 汇市 场 进行 干预 的 
汇率 制度 ， 又 称 航 脏 浮 动 汇率 制度 

一 国货 币 的 币值 不 与 任何 外 国货 币 发 生 
固定 联系 ,其 汇率 根据 外 汇市 场 的 供求 变 | 实行 单独 浮动 汇率 制度 的 国家 有 美 
化 单独 浮动 , 而 不 与 其 他 国家 的 货币 联合 | 国 、 加 拿 大 、 瑞 士 和 日 本 等 
浮动 的 汇率 制度 

若干 国家 组 成 货币 集团 ,集团 成 员 之 问 规 | 1973 年 3 月 ， 欧 洲 经 济 共同 体 的 联 
“| 定货 币 的 比价 和 限制 波动 幅度 实行 固定 | 邦 德国 、 法 国 、 比 利 时 、 荷 兰 、 卢 森 
按 汇率 联合 浮动 汇率 , 各 集团 成 员 国有 义务 共同 维持 彼此 | 堡 和 丹麦 6 个 成 员 国 曾 规定 , 成 员 国 


施 。 然 而， 纯粹 的 自由 浮动 汇率 制度 
基本 上 是 不 存在 的 


政府 干预 的 目的 主要 是 不 让 本 国货 
币 汇率 变动 幅度 过 大 , 或 者 让 本 国货 
币 汇率 朝 着 对 本 国有 利 的 方向 浮动 ， 
-使 汇率 稳定 在 一 定 的 水 平 上 



























浮动 是 汇率 制度 间 汇 率 的 稳定 , 而 对 集团 外 国家 的 货币 则 | 货币 之 间 实 行 固定 汇率 , 并 规定 浮动 
否 同 他 实行 同 升 或 同 降 的 联合 浮动 汇率 制度 , 它 | 的 界限 为 货币 平价 +1.125%, 对 共同 
国 配合 是 介 于 固定 汇率 和 浮动 汇率 之 间 的 一 种 | 体外 国家 的 货币 实行 联合 浮动 , 保持 


划分 混合 汇率 对 该 种 货币 汇率 波动 幅度 大 体 一 致 
实行 这 种 汇率 制度 的 国家 , 必须 通过 
一 国 将 货币 钉 在 某国 单一 货币 或 一 篮子 | 在 外 汇市 场 上 买卖 所 “ 钉 住 ”国货 币 
钉 住 汇率 | 货币 上 ， 本 国货 币 汇率 与 钉 住 对 象 “ 挂 | 或 其 他 钉 住 货币 单位 的 办 法 来 维持 
制度 钧 "， 随 钉 住 的 货币 汇率 的 波动 而 同 向 波 | 本 国货 币 与 所 “ 钉 住 ”国货 币 之 间 的 
动 的 汇率 制度 固定 比价 , 本 国货 币 同 其 他 国家 货 
的 汇率 则 根据 这 种 固定 比价 来 套 算 











注 : 钉 住 汇率 制度 包括 钉 住 单一 货币 浮动 汇率 制度 和 钉 住 一 篮子 货币 浮动 汇率 制度 。 有 些 国家 由 于 历 
史 、 地 理 等 诸 方面 的 原因 ， 其 对 外 贸易 、 金 融 往来 主要 集中 于 某 一 工业 发 达 国 家 ,或 主要 使 用 某 一 种 货币 。 
为 使 这 种 贸易 、 金 融 关 系 得 到 稳步 发 展 ， 避 免 受到 相互 间 货 币 汇率 频繁 变化 的 不 利 影响 ， 这 些 国家 通常 将 
本 国货 币 “ 钉 住 ”该 工业 发 达 国家 的 货币 ， 或 “ 钉 住 ”加 权 货币 篮子 ， 甚 至 “ 钉 住 ” 特 别提 款 权 等 复合 货 
币 。 目 前 ， 大 多 数 发 展 中 国家 实行 钉 住 汇率 制度 ， 但 在 一 定时 期 按 需要 由 官方 浮动 。 
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佛 ) 知识 箱 展 


我 国 香港 地 区 在 20 世纪 30 年 代 放 弃 银 本 位 制度 后 ， 长 期 与 英镑 汇率 挂钩 。1972 年 6 月 ， 英 国政 府 决 
定 让 英镑 自由 浮动 。 其 后 ， 港 元 一 度 与 美元 挂钩 ， 自 1972 年 6 月 开始 ， 发 钞 银行 可 以 港元 购买 负债 证 明 书 ,1974 
年 11 月 ， 由 于 美元 弱势 ， 港 元 改 为 自由 浮动 。 虽然 浮动 汇率 制度 实施 后 的 最 初 两 年 运作 很 顺利 ， 但 自 1977 
年 开始 ， 货 币 及 信贷 过 度 增 长 ， 导 致 贸 易 逆 差 扩 大 ， 通 货 膨 胀 高 企 ， 港 元 汇率 持续 下 降 ， 加 上 投机 炒 卖 的 
活动 ， 出 现 了 少 有 的 抢购 商品 风潮 ， 令 港元 贬值 的 情况 进一步 恶化 ,香港 遂 在 1983 年 10 月 15 日 公布 稳定 
港元 的 新 汇率 政策 ， 即 按 7.8 港元 竞 1 美元 的 固定 汇率 与 美元 挂钩 的 联系 汇率 制度 。 在 这 种 制度 下 ， 货 币 基 
础 的 流量 和 存量 必须 有 充足 的 外 汇 储备 支持 ， 透 过 严谨 和 稳健 的 货币 发 行 局 制度 得 以 实施 .香港 并 没有 真 
正 意 义 上 的 货币 发 行 局 ， 纸 币 大 部 分 由 3 家 发 钞 银行 即 汇丰 银行 、 渣 打 银行 、 中 国 银行 (香港 ) 发行。 法 
例 规定 发 钞 银行 发 钞 时 ， 需 按 7.80 港元 澡 1 美元 的 汇率 向 香港 金融 管理 局 ( 以 下 简称 金管 局 ) 提交 等 值 美 
元 ， 并 记 入 外 汇 基金 的 账目 ， 以 购买 负债 证 明 书 ， 作为 所 发 钞 纸币 的 支持 总 丰 瓜 ， 回收 港元 纸币 时 ， 人 金管 
局 会 赎 回 负债 证 明 书 ， 银 行 则 自 外 汇 基金 收回 等 值 美元 。 由 政府 经 金管 局 发 行 的 纸币 和 硬币 ， 则 由 代理 银 
行 负责 储存 及 向 公众 分 发 ， 金 管 局 与 代理 银行 之 间 的 交易 也 按 7.80 港元 党 美元 的 汇率 以 美元 结算 ,在 货 
币 发 行 局 制度 下 ， 资 金 流入 或 流出 会 令 利率 而 非 汇 率 出 现 调整 \- 若 银行 向 货币 发 行当 局 出 售 与 本 地 货币 挂 
钧 的 外 币 〈 对 香港 而 言 ， 指 美元 )， 以 换取 本 地 货币 ( 即 资金 流入 )， 基础 货币 便 会 增加 ， 若 银行 向 货币 发 
行当 局 购 入 外 币 ( 即 资金 流出 )， 基 础 货币 就 会 收缩 . \ 基 础 货币 扩张 或 收缩 ， 会 令 本 地 利率 下 降 或 上 升 ， 会 
自动 抵消 原来 资金 流入 或 流出 的 影响 ， 而 汇率 一 了 二 保持 不 变 . 这 是 一 种 完全 自动 的 机 制 。 为 了 减少 利率 过 
度 波动 ， 售 闪 局 全 济 寺 及 训 钾 哄 供 汪 双 交 折 A 





( 二 ) 浮动 汇率 制度 的 影响 |) 次 让 


.浮动 汇率 制度 的 有 利 影响 Ww 


Nt 一 国 发 生 国际 收 支 道 差 时 ， 外 汇市 
场 上 就 会 出 现 外 汇 供不应求 的 状况 ， 在 浮动 汇率 条 件 下 ， 汇 率 就 会 迅速 做 出 反应 ， 通 过 外 汇 
汇率 的 上 浮 ， 可 以 刺激 外 汇 供应 ， 抑 制 外 汇 需求 ， 使 国际 收 支 趋 于 平衡 。 此 外 ， 对 外 经 济 管 
理 也 变 得 简便 易 行 、 灵 活 主动 。 可 见 ， 浮 动 汇率 制度 可 避免 货币 当局 不 恰当 的 行政 干预 或 拖 
延 实行 调节 措施 ， 以 及 由 此 形成 的 汇率 高 估 或 低估 ， 以 至 于 国际 收 支 状况 迟 迟 得 不 到 改善 。 

(2 ) 防止 国际 游资 的 冲击 ， 减 少 国际 储备 需求 。 在 浮动 汇率 制度 下 ， 由 于 软 货币 ( 即 可 
能 发 生 贬值 的 货币 ) 的 汇率 会 及 时 下 跌 ， 硬 货币 ( 即 可 能 出 现 升值 的 货币 ) 的 汇率 及 时 上 升 ， 
从 而 可 化 解 国际 游资 的 冲击 。 而 且 ， 货 币 当 局 没有 必须 进行 外 汇 干预 的 义务 ， 因 而 不 必 保留 
过 多 的 国际 储备 。 

(3 ) 内 外 均衡 易于 协调 。 在 浮动 汇率 制度 下 ， 国 际 收 支 可 由 汇率 来 调节 ， 从 而 实现 对 外 
均衡 ， 国 内 均衡 则 可 依赖 财政 货币 政策 ， 内 外 均衡 就 不 至 于 发 生 冲 突 。 此 外 ， 外 汇 汇率 的 急 
剧 下 跌 使 外 汇 持 有 人 处 于 不 利 的 汇兑 地 位 ,因而 可 抑制 外 汇 的 流入 ; 而 在 外 汇 大 量 流出 之 际 ， 
外 汇 汇率 会 相应 上 升 , 抑制 资金 流出 。 显然 , 浮动 汇率 可 避免 资本 流动 对 政策 效能 的 不 利 影响 。 

2. 浮动 汇率 制度 的 不 利 影响 

(1 ) 不 利于 国际 贸易 和 投资 的 发 展 。 汇 率 的 经 常 波动 及 其 水 平 难以 预测 ， 使 国际 贸易 和 
投资 的 成 本 、 收 益 不 易 准确 核算 , 原先 有 利 可 图 的 交易 会 因为 汇率 的 变动 而 蒙受 亏损 , 因此 ， 
人 们 不 愿意 缔结 长 期 贸易 和 投资 契约 。 进 出 口 商 不 仅 要 考虑 进出 口 货 价 ， 而 且 要 注意 避免 汇 






























































率 风 险 。 由 于 要 考虑 到 汇率 的 变动 趋势 ， 报 价 往往 也 不 稳定 ， 还 容易 引起 借故 延期 付款 或 要 
求 减 价 、 取 消 合同 订货 等 现象 。 这 种 状况 显然 阻碍 了 国际 贸易 和 投资 的 发 展 。 

(2 ) 助长 了 国际 金融 市 场 上 的 投机 活动 。 汇 率 波动 的 频率 和 幅度 的 加 大 为 日 常 的 外 汇 投 
机 活动 提供 了 机 会 。 随 着 世界 经 济 的 发 展 和 财富 的 迅速 增长 ， 国 际 投机 资金 的 数额 也 日 趋 庞 
大 。 这 种 巨额 资金 在 国际 外 汇市 场 上 的 冲击 ， 无 疑 加 剧 了 国际 金融 局 势 的 动荡 。 

(3 ) 可 能 引发 竞相 贬值 。 在 浮动 汇率 制度 下 ， 一 国 往往 可 通过 调 低 本 币 汇率 的 方法 来 改 
善 国际 收 支 ， 但 这 会 使 其 他 国家 的 国际 收 支 处 于 不 利 地 位 。 因 此 ， 其 他 国家 也 会 竞相 调 低 本 
币 汇率 ， 引 发 周而复始 的 竞相 贬值 现象 。 结 果 ， 各 国 的 国际 收 支 状况 与 以 前 相同 ， 国 际 经 济 
关系 却 会 趋 于 紧张 ， 国 际 金融 局 势 也 会 因 这 种 竞相 贬值 而 剧烈 动荡 。 

(4 ) 诱发 通货 膨胀 。 由 于 国际 收 支 可 完全 依赖 汇率 的 自由 浮动 而 得 到 调节 ， 货 币 当局 就 
会 偏好 采取 扩张 性 政策 来 刺激 国内 的 经 济 增长 ， 而 不 必 顾 鼠 其 对 国际 收 支 的 不 利 影响 。 本 币 
汇率 的 下 浮 固 然 有 助 于 改善 国际 收 支 ， 但 经 汇率 折算 的 进口 坎 品 疏失 却 会 上 汤 ， 由 此 又 带 
动 国内 价格 水 平 的 上 涨 , 而 在 价格 刚性 的 作用 下 ， 货币 汇率 上 上 主 的 国家 的 价格 水 平 并 不 下 跌 。 
上 述 这 些 因素 ， 都 会 诱发 整个 世界 的 通货 膨胀 。 


三 、 人 民 币 汇率 制度 | 


1949 年 至 改革 开放 前 ,在 传统 的 计划 经 济 体制 下 ， 人 民 币 汇率 由 国家 实行 严格 的 管理 和 
控制 。 根 据 不 同时 期 的 经 济 发 展 需要 ,改革 开放 前 我 国 的 汇率 体制 经 历 了 初期 的 单一 浮动 汇 
率 制度 ( 1949 一 1952 年 )、20 世纪 五 六 十 年 代 的 单一 固定 汇率 制度 ( 1953 一 1972 年 ) 和 布雷 
顿 森 林 体系 后 以 “一 篮子 货币 ”计算 的 单一 浮动 汇率 制度 :C1973 一 1980 年 )。 

1994 年 1 月 1 日 , 人民 币 官 方 汇率 与 外 汇 调 剂 价格 正 式 并 轨 , 我 国 开始 实行 以 市 场 供求 
为 基础 的 、 单 一 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制 。 企 业 和 个 人 按 规定 向 银行 买卖 外 汇 ， 银 行进 入 银 
行 间 外 汇市 场 进行 交易 ， 形 成 市 场 汇率 。 中 央 银行 设 定 一 定 的 汇率 浮动 范围 ， 并 通过 调控 市 
场 保持 人 民 币 汇率 稳定 。 

2005 年 7 月 27 日 ,我 国 出 台 了 完善 人 民 币 汇率 形成 机 制 改 革 。 改 革 的 内 容 是 ， 人 民 币 
汇率 不 再 钉 住 单 一 美元 ， 而 是 按照 我 国 对 外 经 济 发 展 的 实际 情况 ， 选 择 若 干 种 主要 货币 ， 赋 
了 予 相应 的 权重 ， 组 成 一 个 货币 篮子 ， 同 时 参考 “一 篮子 货币 ”计算 人 民 币 多 边 汇率 指数 的 变 
化 ， 实 行 以 市 场 供求 为 基础 、 参 考 “ 一 篮子 货币 ”进行 调节 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 根 据 
对 汇率 合理 均衡 水 平 的 测算 ， 人 民 币 对 美元 即日 升值 2%， 即 1 美元 竞 8.11 元 人 民 币 。 


全 ) 知识 拓展 


2007 年 1 月 11 日 ， 人 民 币 对 美元 7.80 关口 告破 ， 自 1994 年 以 来 首次 超过 港元 。 

2007 年 5 月 21 日， 中 国人 民 银 行 决定 ， 银行 间 即 期 外 汇市 场 人 民 币 沈 美 元 交易 价 浮动 幅度 ， 由 0.3% 
扩大 至 0.5%. 

2008 年 4 月 10 日 ， 人 民 币 对 美元 汇率 中 间 价 突破 7.00. 

2008 年 中 期 至 2010 年 6 月 ， 人民币 自 2005 年 汇 改 以 来 已 经 升值 了 19%, 但 受到 2008 年 美国 金融 危机 
的 影响 ， 人 民 币 停止 了 升值 走势 ; 同时 ， 在 危机 爆发 后 ， 人 民 币 开始 紧 盯 美元 。 

2010 年 6 月 19 日 ,中 国人 民 银 行 宣布 ,重启 自 金融 危机 以 来 冻结 的 汇率 制度 ， 进 一 步 推进 人 民 币 汇率 
形成 机 制 改革 ， 增 强人 民 币 汇率 弹性 . 

2012 年 4 月 14 日 , 中 国人 民 银 行 决定 自 2012 年 4 月 16 日 起 , 银行 间 即 期 外 汇 人 民 币 竞 美元 交易 价 浮 
动 幅度 ， 由 0.5% 扩 大 至 1%， 为 5 年 来 首次 。 
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2014 年 3 月 15 日, 中 国人 民 银 行 决定 自 2014 年 3 月 17 日 起 , 银行 间 即 期 外 汇市 场 人 民 币 竞 美 元 交易 
价 浮动 幅度 由 1% 扩大 至 2%， 即 每 日 银行 间 即 期 外 汇市 场 人 民 币 竞 美 元 的 交易 价 可 在 中 国外 汇 交易 中 心 对 
外 公布 的 当日 人 民 币 竞 美 元 中 间 价 上 下 2% 的 幅度 内 浮动 。 

2015 年 10 月 9 日 ， 人民币 对 美元 汇率 中 间 价 已 经 连 涨 6 个 交易 日 ，10 月 9 日 报价 为 6.349 3， 自 8 月 
中 旬 人 民 币 对 美元 汇率 大 幅 下 调 以 来 ， 再 度 迈 入 “6.34” 时 代 ， 创 下 新 高 。 

2011 一 2017 年 美元 对 人 民 币 汇率 月 K 线 走势 如 图 1.2 所 示 . 
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职业 力 训 练 

一 填空 题 汪 NN 
ee 应 从 两 个 方面 来 理解 将 外 汇 分 为 和 5 
(2 ) 汇率 是 指 商 国货 币 间 的 比价 ， 又 称 
(3 ) 在 国际 上 主要 的 标价 方法 有 和 
(4) 汇率 根据 制定 的 方法 不 同 分 为 和 
(5 ) 间接 标价 法 是 以 一 定单 位 的 为 标准 ， 折 算 成 若干 单位 的 汇率 标价 方法 。 
(6 ) 在 金币 本 位 制度 下 ， 是 决定 两 国货 币 之 问 汇率 的 价值 基础 。 
(7 ) 在 布雷 顿 森 林 体系 下 ，。 ”是 决定 汇率 的 基础 。 
(8 ) 按照 汇率 波动 的 程度 不 同 ， 可 以 把 汇率 制度 分 为 和 两 种 类 型 。 
二 、 不 定 项 选择 题 
(1 ) 影响 汇率 变动 的 政策 因素 是 (。。) 。 

A， 利 率 B， 政 府 干预 C. 心理 预期 D， 通货 膨胀 
(2 ) 外 汇 的 特征 有 (。。) 。 

A. 外 币 性 B. 稳定 性 C.， 可 偿 性 D. 自由 兑换 性 
(3 ) 目前 我 国 实行 的 人 民 币 汇率 制度 是 ( 。 ) 。 

A， 有 管理 的 浮动 汇率 制度 B， 固 定 汇率 制度 

C， 单 独 浮动 汇率 制度 D， 联 合 浮动 汇率 制度 


(4) 汇率 按 银行 外 汇 买 卖 角度 来 划分 可 分 为 ( ) 。 







(9 ) 一 家 日 本 银行 在 外 汇市 场 上 报 出 的 即 期 汇率 为 USD1 = me HKD1=JPY15.60/70， 若 其 
客户 想 要 卖 出 美元 ， 买 人 港元 ， 则 应 该 遵循 的 价格 为 ( JRXA 


A. 买 入 汇率。 B. 卖 出 汇率 C， 中 则 汇率 D， 现 钞 汇率 
(5 ) 广义 外 汇 的 表现 形式 有 ( 。) 。 | 第 
A， 外 国货 币 B， 外币 支 付 凭证 | 章 
C， 外 币 有 价 证 券 D， 特 别提 款 权 | 
(6) 汇率 按 汇款 方式 的 不 同 , 分 为 (。”) 。 | 公 
A， 电 汇 汇率 B， 现 钞 汇率 Cc， 信 汇 汇率 D， 票 汇 汇率 | 与 
(7 ) 影响 汇率 变动 的 经 济 因素 有 (。。 ) 。 汇 
A， 通 货 膨胀 B， 心 理 预期 C.， 经 济 增长 率 。。 D， 国 际 收 支 | 率 
(8 ) 肖 动 汇率 制度 按 一 国 汇率 波动 是 否 同 他 国 配合 可 分 为 ( ) 。 | 
A， 自 由 浮动 汇率 制度 B， 钉 住 汇率 制度 
C， 联 合 浮动 汇率 制度 D， 单 独 浮动 汇率 制度 A | 


(5 ) 在 间接 标价 法 下 。 示 于 折合 外 币 较 多 的 那个 汇 于 即 汪 出价 。 
(6) 机 对 外 全 人 人 人 外 国术 人 和 庄内 资本 流出 减少 。 
四 、 简 答题 入 

《人 影响 汇率 变动 的 因素 有 哪些 ? 

(2) 汇率 的 变动 对 一 国 经 济 有 哪些 方面 的 影响 ? 

(3 ) 为 什么 银行 买 人 现汇 比 买 人 现 钞 的 价格 高 ? 

五 、 计 算 题 (以 下 汇率 为 教学 参考 用 汇率 ) 


(1) 某 日 英国 银行 给 出 的 汇率 报价 是 即 期 汇率 GBP1 = USD1.532 5/35，, 1 个 月 远 期 差价 为 升水 75/73; 
2 个 月 远 期 差价 为 升水 135/132; 3 个 月 远 期 差价 为 升水 203/200。 计 算 : 

加 银行 买 人 即 期 美元 的 价格 是 多 少 ? 

@ 客户 卖 出 1 个 月 远 期 美元 的 价格 是 多 少 ? 

@ 银行 卖 出 2 个 月 远 期 美元 的 价格 是 多 少 ? 

团 客户 卖 出 3 个 月 远 期 美元 的 价格 是 多 少 ? 

(2 ) 已 知 某 日 某 外 汇市 场 上 汇率 报价 为 USD1 = JPY77.546/77.946，EUR1 = USD1.273 5/90， 试 计算 欧 
元 与 日 元 的 交叉 汇率 。 

(3 ) 某 公司 欲 在 美国 投资 , 它 得 到 的 银行 报价 为 USD1 = SEK6.755 0/6.760 0, 则 该 公司 投资 1 000 万 瑞 
上 典 克朗 可 竞 多 少 美元 ? 


A. USD1= HKD7.7820 B. bgp HD 925 
C. USD1= HKD7.7949 D. pls HKD7.745 2 
三 、 判 断 是 米 > 
(1) 外 汇 是 外 币 ， 外 币 不 一 定 是 外 汇 。 SS ( ) 
(2 ) 记 账 外 汇 可 以 对 第 三 : 同 进行 支付 > 、 % A 、 ( ) 
(3 ) 广义 的 外 汇 泛 指 一 一 切 以 外 而 表示 的 多 本 资产 。 wz 多 人 
(4 ) 直接 标价 法 又 称 应 收 标价 法 ACT C7 3 
( ) 
( ) 
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(4 ) 加 拿 大 某 公 司 欲 向 英国 出 口 商 支付 200 万 英镑 ， 它 得 到 的 银行 报价 为 GBP1 = CAD 1.686 0/75， 该 
公司 需 用 多 少 加 拿 大 元 来 买 这 笔 英镑 ? 

(5 ) 一 家 美国 公司 要 在 英国 投资 ， 需 要 购 入 450 万 英镑 ， 而 目前 外 汇市 场 上 英镑 对 美元 即 期 汇率 的 报 
价 为 GBP1 = USD1.612 0/40， 则 该 公司 在 这 笔 外 汇 交 易 中 需 支付 多 少 美元 ? 

(6 ) 某 年 年 初 , 一 位 美国 投资 者 在 我 国 香港 进行 了 为 期 1 年 的 10 万 美元 的 投资 。 如 果 汇 率 为 7.25 港元 
况 1 美元 ， 那么 这 笔 投 资 值 多 少 港元 ? 假如 在 美国 和 香港 的 投资 收益 率 为 0%， 年 底 当 投资 者 打算 把 港元 
换 成 美元 时 ， 汇 率 为 7.40 港元 兑换 1 美元 。 汇 率 的 这 种 变化 ， 使 投资 者 的 收益 增加 了 还 是 减少 了 ?假如 汇 
率 变化 为 7.00 港元 兑换 1 美元， 那么 结果 又 会 怎样 ? 

(7) 目 前 市 场 上 英镑 对 澳大利亚 元 的 即 期 汇率 为 GBP1 = AUD1.484 4/1.188 9, 3 个 月 远 期 差额 为 15/35， 
则 3 个 月 期 的 远 期 英镑 买 人 价 和 卖 出 价 分 别 是 多 少 ? 澳大利亚 元 在 远 期 市 场 上 是 升水 还 是 贴 水 ? 

(8 ) 若 外 汇市 场 的 汇率 是 GBP1 = USD1.557 0/80、AUD1 = USD0.936 5/75， 求 单位 英镑 换取 澳大利亚 
元 的 汇价 。 fk 

(9 ) 某 企业 出 口 某 种 商品 ， 在 国际 市 场 上 很 受 欢迎 ，1 月 人 民 币 报 人 为 30000 元 , 汇率 为 USD1= 
CNY6.332 5;10 月 该 企业 拟 提高 国际 市 场 售 价 ， 于 是 报 出 人 民 而 32000 元 ， 此 时 汇率 为 USD1 = CNY6.932 5。 
此 底价 是 否 合理 ? 若 不 合理 ， 报 价 应 该 为 多 少 ? 

( 10 ) 英镑 含金量 为 1 英镑 7.32g 黄金 ， 法 国法 取 含 站 放 T 计 妈 0298 黄金 ,假设 1g 黄金 在 英法 之 间 

运费 为 0.005 2 法 郎 ， 则 英镑 对 法 郎 汇率 的 上 下 限 各 是 多 少 ? 若 市 场 上 英镑 对 法 郎 的 汇率 为 GBP1 = 
FRF25, 从 法 国 进口 商品 的 英国 进口 商会 采取 何 种 方式 支付 货款 ? 

(11) 已 知 某 日 伦敦 外 汇市 场 即 期 汇率 为 GBP/HKD = 12.162/85, -3 个 月 远 期 差价 为 400/500， 香 港 外 贸 
公司 出 口 单价 为 10 000 港元 ， 现 外 商 要 求 改 为 英镑 报价 。 着 即 期 但 各， 香港 外 贸 公司 应 报价 多 少 英镑 ? 若 
3 个 月 远 期 付款 ， 则 该 外 贸 公司 应 报价 多 少 英镑 ? | 

( 12 ) 基本 汇率 为 USD1= JPY86.450/86.865，OUSD1 =CAD1.045 5/65; @GBP1= USD1.555 0/70; 
YUSD1 = SEK7.155 0/60:-. “ 试 套 算 出 加 拿 大 元 竞 换 其 元 、 次 伪 兑换 日 元 、 瑞 奥 克 半 竞 换 日 元 的 价格 。 

六 、 案 例 分 析 题 六 2 

在 当前 输入 型 道 货 膨胀 和 国 内 物价 上 涨 的 压力 下 ， 人 民 币 升值 被 寄予 了 更 多 的 抑制 通货 膨胀 的 希望 。 

官员 和 学 术 界 人 士 强调 人 民 币 升值 可 以 抑制 通货 膨胀 ， 但 是 人 民 币 升值 对 抑制 通货 膨胀 的 贡献 究竟 有 
多 大 ? 

数据 显示 ，2011 年 4 月 以 后 ， 人 民 币 升值 幅度 明显 加 快 。 2 月， 人 民 币 对 美元 升值 0.21%; 3 月 ， 升 值 
幅度 达 0.29%; 而 4 月 ， 仅 前 20 天 的 升值 幅度 就 达 0.41%。 可 见 这 与 3 月 CPI 攀高 到 5.4%， 并 且 创 32 个 
月 来 新 高 存在 一 定 的 关联 。 

我 国 此 前 也 出 现 过 利用 汇率 工具 对 冲 通货 膨胀 的 情况 .在 国际 金融 危机 爆发 前 ， 人 民 币 汇率 在 2007 年 
前 后 就 曾 走出 了 较 大 幅度 的 升值 线路 ， 而 那 段 时 间 ， 恰 是 国内 通货 膨胀 压力 抬头 、 国 际 大 宗 商 品 价格 高 企 
的 时 期 。 中 国人 民 银 行 副 行 长 易 岗 认为 ， 如 果 不 是 人 民 币 升值 ，2005 一 2008 年 ， 中 国 物价 的 上 涨 还 要 严重 
得 多 。 至 少 ， 这 时 候 人 民 币 升值 20%， 对 于 输入 型 通货 膨胀 起 到 了 一 定 的 压制 作用 。 

相关 数据 表明 ， 本 币 升 值 对 于 对 冲 输入 型 通货 膨胀 有 一 定 的 作用 。 澳 新 银行 所 做 的 研究 显示 ， 人 民 币 
对 美元 10% 的 升值 会 导致 PPI ( producer price index， 生 产 者 物价 指数 ) 在 中 期 内 下 降 3.2%， 非 食品 CPI 在 
中 期 内 下 降 0.64%。 由 此 可 见 ， 人 民 币 升值 对 于 PPI 的 抑制 作用 要 大 于 对 于 CPI 的 抑制 作用 。 

因此 ， 在 通货 膨胀 预期 增强 而 利率 上 升 空间 有 限 的 情况 下 ， 作 为 加 息 的 替代 手段 ， 人 民 币 对 美元 汇率 
升值 是 合 时 宜 的 。 但 是 通过 人 民 币 升值 所 带 来 的 货币 供给 的 减少 幅度 究竟 有 多 大 呢 ? 

首先 ， 人 民 币 升值 有 利于 减少 国内 的 货币 供应 量 ， 从 而 控制 通货 膨胀 。 众所周知， 通货 膨胀 是 货币 供 


应 量 的 反映 ， 大 量 的 贸易 顺差 是 中 国货 币 供 应 量 较 大 的 重要 原因 ， 人 民 币 升值 可 以 抑制 出 口 ， 减 小 贸易 顺 
差 ， 另 外 还 有 助 于 减 小 中 央 银 行 资产 负债 表 的 规模 ， 减 少 货币 投放 量 ， 缓 解 流动 性 过 剩 的 局 面 。 

从 人 民 币 升值 有 助 于 减 小 中 央 银 行 资产 负债 表 的 规模 来 看 ， 由 于 基础 货币 (Mo ) 的 供给 由 中 央 银 行 资 
产 负债 表 上 的 “国内 资产 ”和 “国外 资产 ”项 目 决定 ， 如 果 人 民 币 竞 美元 升值 ， 那 么 按 人 民 币 计 值 的 中 央 
银行 国外 资产 就 将 缩水 ， 货 币 供给 也 将 因此 而 减少 。 

据 澳 新 银行 估算 ， 如 果 人 民 币 升值 5%， 中 央 银 行 的 “国外 资产 ”以 人 民 币 计算 ， 将 出 现 约 9 918 亿 元 
的 下 降 ，“ 国 外 资产 ”下 降 后 ，M0 也 相应 地 下 降 。 按照 目前 我 国 的 广义 货币 M2 与 Mo 之 间 的 货币 乘 数 ， 我 
国 的 My 也 将 出 现 4.7 万 亿 元 的 下 降 ， 约 占 到 目前 我 国 全 部 广义 货币 存量 的 6.4%。 

其 次 ， 人 民 币 升值 将 在 一 定 程度 上 缓解 输入 型 通货 膨胀 压力 . 由 于 一 国 汇率 上 升 对 进口 产品 价格 上 涨 
将 起 到 明显 的 对 冲 作用 ， 所 以 汇率 升值 对 于 减缓 输入 型 通货 膨胀 往往 具有 一 定 的 正 向 作用 。 目前， 由 于 受 
美国 较为 宽松 的 货币 政策 及 欧 债 危机 的 影响 ， 国 际 大 宗 商 品 价格 不 断 上 涨 ， 导 致 我 国 输入 型 通货 膨胀 压力 
不 断 增 大 。 倘若 人 民 币 适当 升值 ， 将 会 降低 进口 成 本 ， 从 而 在 一 定 程度 上 有 利于 缓解 国内 输入 型 通货 膨胀 
压力 ， 值 得 注意 的 是 ， i 风度 ， 升值 的 降价 效应 就 微 乎 
其 微 。 


分 析 : 人 民 币 升值 对 抑制 通货 膨胀 有 多 大 的 作用 ? NY ee 给 一 国 的 
经 济 带 来 哪些 影响 ， 是 有 利 的 还 是 不 利 的 。 RNs 
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外 汇市 场 与 外 汇 交 易 


六 字 习 目标 
知识 目标 能 力 目标 
(1) 认 知 外 汇市 场 的 基本 概念 及 类 型 。 (1) 掌握 不 同 外 汇 交 易 的 基本 操作 技能 。 


(2 ) 掌握 外 汇市 场 的 构成 、 交 易 规则 及 程序 。 
(3 ) 了 解 世界 主要 的 几 大 外 汇市 场 。 

(4) 理解 即 期 、 远 期 、 期 货 、 期 权 等 各 种 外 汇 交 易 
方式 


(2 ) 结合 市 场 的 实际 情况 ， 能 够 灵活 地 选择 较为 有 
利 的 外 汇 交 易 方 式 。 

(3 ) 利用 各 国外 汇市 场 中 存在 的 汇 差 、 利 差 ， 进 行 
套 汇 和 套利 操作 








AE] 


2017 年 年 初 ， 我 国 晶 国际 贸易 公司 从 美国 进口 了 一 批 产品 ， 每 单位 平均 价格 为 500 美元 ， 双 方 约定 半 
年 后 付款 ， 既 可 以 用 人 民 币 ， 也 可 以 用 美元 来 结算 . 当时 ，H 公司 谈判 代表 同 美国 公司 谈判 代表 商定 用 美 
元 计价 结算 ， 此 时 美元 与 人 民 币 的 汇价 是 1 美元 兑换 6.8 元 人 民 币 。 按 此 汇率 标准 ，H 公司 每 单位 货物 需 支 
付 3 400 元 人 民 币 (500 元 x6.8) 。 半 年 后 货 到 中 国 ， 于 公司 如 约 支付 ， 履 行 合同 。 而 这 时 美元 下 浮 ， 人 民 
币 对 美元 的 实际 汇率 相对 上 升 ,为 1 美元 兑换 6.5 元 人 民 币 . 则 该 批 货物 每 单位 到 时 需 付 3 250 元 人 民 币 ( 500 
元 x6.5) 。 如 此 一 来 ， 每 单位 货物 节省 150 元 人 民 币 。 如果 日 公司 的 代表 在 签约 时 选择 以 人 民 币 计价 ， 则 
要 按照 每 单位 3 400 元 人 民 币 支付 

(资料 来 源 : 根据 考试 网 相关 资料 整理 ) 

思考 : 在 市 场 汇率 不 断 变化 的 情况 下 ， 选 择 何 种 货币 来 作为 计价 货币 对 进口 商 (或 出 口 商 ) 更 为 有 利 ? 

上 述 案例 中 ， 如 果 对 方 要 求 用 人 民 币 来 支付 ， 或 是 半年 后 美元 升值 ， 又 该 如 何 利 用 外 汇市 场 的 外 汇 交 易 工 
具 来 加 险 ? K 僵 

为 满足 国际 经 济 往来 ， 就 要 进行 各 种 货币 的 兑换 、 买 卖 及 国际 贸易 结算 支付 等 ， 因 此 ， 
外 汇市 场 及 外 汇 交 易 对 国际 贸易 、 国 际 金融 市 场 都 有 举足轻重 的 作用 。 根 据 国际 清算 银行 
( Bank for International Settlements，BIS ) 三 年 一 次 的 调查 报告 显示 : 2016 年 ， 全 球 外 汇 交 易 
市 场 日 交易 额 高 达 5.1 万 亿美 元 ， 在 国际 金融 领域 中 占有 至 关 重 要 的 地 位 。 


) | 2.1 让 场 “9 SN 、 


一 、 外 汇市 场 的 概念 


外 汇市 场 是 国际 金融 市 场 的 重要 组 成 部 分 ,简单 来 说 ， 就 是 买卖 外 汇 的 场所 。 在 这 个 市 
场 上 ， 人 们 可 以 兑换 自己 所 需 的 外 汇 ， 一 是 本 币 与 外 币 之 间 的 交易 ， 即 需要 外 汇 者 用 本 币 购 
买 外 汇 , 持 有 外 汇 的 人 卖 出 外 汇 换 回 本 币 ; 二 是 用 一 种 外 国货 币 兑换 另 一 种 外 国货 币 的 交易 ， 
如 日 本 居民 用 英镑 购买 欧元 ， 或 用 欧元 买 美元 。 

外 汇市 场 主要 有 两 种 形态 : 一 种 是 在 证 券 交易 所 的 建筑 物 内 或 交易 大 厅 内 ， 外 汇市 场 是 
一 个 固定 有 形 的 市 场 ; 另 一 种 是 外 汇 的 交易 、 竞 换 可 以 通过 连接 银行 及 其 他 经 营 外 汇 业务 机 
构 的 电话 、 网 络 等 通信 工具 来 进行 ， 外 汇市 场 又 是 一 个 无 形 的 市 场 。 因此 ， 外 汇市 场 的 概念 
可 以 归纳 为 从 事 货币 交换 和 外 汇 买卖 的 组 织 系统 、 场 所 或 网 络 。 


二 、 外 汇市 场 的 分 类 
( 一 ) 按 外 汇 买卖 的 范围 或 数量 划分 


按 外 汇 买 卖 的 范围 或 数量 划分 ， 外 汇市 场 可 以 分 为 外 汇 批发 市 场 和 外 汇 零售 市 场 。 

(1) 外 汇 批发 市 场 是 指 发 生 在 银行 同业 间 的 外 汇 买卖 的 场所 。 

(2 ) 外 汇 零售 市 场 是 银行 与 个 人 、 公 司 等 一 般 客户 之 间 进 行 外 汇 交 易 的 市 场 。 

在 外 汇 交 易 中 , 批发 市 场 的 交易 量 占 交 易 总 额 的 95%， 而 零售 市 场 的 交易 量 只 占 交易 总 
额 的 5% 左 右 。 
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( 二 ) 按 外 汇 交 易 有 无 固定 的 交易 场所 划分 


按 外 汇 交 易 有 无 固定 的 交易 场所 划分 , 外 汇市 场 可 以 分 为 有 形 外 汇市 场 和 无 形 外 汇市 场 ， 
见 表 2-1。 





表 2-1 外 汇市 场 按照 外 汇 交 易 有 无 固定 的 交易 场所 划分 


类 型 概念 及 特点 
有 形 ”| 外 汇 交 易 在 固定 的 场所 和 营业 时 间 内 进行 的 外 汇市 场 . 这 些 外 汇 交 易 
外 汇 “| 所 有 固定 的 营业 日 和 开盘 、 收 盘 时 间 ， 外 汇 交 易 的 参加 者 于 每 个 营业 
市 场 “| 日 规定 的 营业 时 间 集 中 在 交易 所 进行 交易 
没有 固定 的 交易 场所 和 固定 营业 时 间 ， 主 要 通过 电话 、 电 传 、 网 络 、 


代表 国家 或 城市 


法 国 、 德国、 荷兰 和 意 
大 利 等 
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We 交易 机 等 完成 外 汇 交易 的 市 场 。 目前 ， 绝 大 多 数 的 外 汇 交 易 是 通过 这 纽约 、 伦 敦 、 瑞 十 等 
市 场 种 无 形 的 外 汇市 场 进行 的 。 由 于 通信 的 发 展 及 全 球 外 汇市 场 按 直 界 时 | “ 


区 相互 衔接 ， 所 以 一 天 24h 内 可 连续 不 断 地 进行 外 汇 交易 








( 三 ) 按 空间 范围 划分 
按 空 间 范围 划分 ,外 汇市 场 可 以 分 为 国内 外 汇市 场 和 国际 外 汇市 场 ， 见 表 2-2。 
表 2-2 ”外 汇市 场 按照 空间 范围 划分 














类 型 概念 及 特点 
i 由 某 一 国家 或 地 区 的 外 汇 银行 、 经 纪 人 和 客户 等 组 成 ， 规 模 较 小 ， 交 易 货币 也 只 
国内 外 汇市 场 | 限于 少数 开 种 货 而 
国际 外 汇市 场 。 | 由 居民 * 非 居民 参与 外 汇 交易 的 市 场 :一般 位 于 世界 金融 中 心 ， 交 易 货币 种 关系 
多 ， 灾 易 额 巨大 ， 如 伦敦 、 纽 约 民 中 国 香 港 、 东 京 等 
三 、 外 汇市 场 的 构成 


外 汇市 场 的 构成 主要 是 分 析 外 汇市 场 的 参与 者 。 具 体 而 言 ， 外 汇市 场 的 参与 者 由 外 汇 银 
行 、 外 汇 经 纪 人 、 中 央 银 行 和 一 般 客户 构成 。 

( 一 ) 外 汇 银行 

外 汇 银行 是 外 汇市 场 的 中 心 ， 充 当 外 汇 买卖 、 资 金 调拨 及 资金 融通 的 媒介 ,通常 由 专营 
或 兼 营 外 汇 业务 的 本 国 商 业 银行 、 外 国 银行 在 本 国 的 分 支 机构 ， 以 及 兼 营 外 汇 业务 的 其 他 金 
融 机 构 组 成 。 外 汇 银 行 是 外 汇市 场 上 最 重要 的 参与 者 ， 不 仅 是 外 汇 供求 的 主要 中 介 人 ， 也 自 
行 对 客户 买卖 外 汇 。 其 业务 有 外 汇 批发 业务 和 外 汇 零 售 业务 。 

( 二) 外 汇 经 纪 人 














外 汇 经 纪 人 是 指 在 外 汇 银行 之 间 、 银 行 与 客户 之 间接 洽 外 汇 交 易 的 汇 况 商人。 在 外 汇市 
场 上 ， 介 于 外 汇 银 行 之 间或 介 于 外 汇 银 行 与 顾客 之 间 ， 为 交易 双方 接洽 外 汇 交 易 而 收取 佣金 
的 中 间 商 。 外 汇 经 纪 人 必须 经 所 在 国家 或 地 区 有 关 人 金融 当局 批准 才能 取得 经 营业 务 资格 ， 按 
照 惯例 不 得 与 私人 进行 交易 ,不 得 以 自己 的 名 义 买卖 外 汇 , 不 得 从 中 谋取 价差 、 代 客户 买卖 。 





侠 ) 知识 梧 展 

外 汇 经 纪 人 拥有 比较 完备 的 信息 网 络 和 广泛 的 业务 关系 ， 与 各 个 外 汇 银行 和 各 个 顾客 保持 密切 的 联系 ， 
能 准确 地 掌握 外 汇市 场 的 供求 信息 ， 使 外 汇 交易 各 方 在 适当 的 价位 上 找到 适当 的 交易 对 象 ， 提 高 外 汇 交 易 
的 效率 同时， 一 些 大 银行 通过 经 纪 人 进行 交易 ， 还 可 以 隐 项 自己 的 身份 ， 争 取 比 较 有 利 的 交易 条 件 。 据 
统计 ， 通 过 经 纪 人 完成 的 交易 占 总 外 汇 交 易 的 40% 以 上 . 例如 ， 花 旗 银 行 需要 大 量 的 加 拿 大 元 ， 通 过 外 汇 
经 纪 人 完成 这 笔 交易 有 两 个 好 处 : 一 是 外 汇 经 纪 人 的 信息 量 可 能 比 花旗 银行 多 ， 很 快 就 能 找到 需要 的 外 汇 ; 
二 是 通过 外 汇 经 纪 人 出 面 便于 洽谈 价格 . 


( 三 ) 中 央 银 行 


各 国 的 中 央 银行 作为 本 国货 币 的 供给 者 和 货币 政策 的 制定 者 、 执 行者 ， 也 是 外 汇市 场 的 
重要 参与 者 。 在 保证 本 国 汇率 稳定 或 调整 到 符合 本 国 宏观 经 济 政策 或 国际 协议 的 需要 水 平 上 ， 
中 央 银 行 起 到 了 非常 重要 的 作用 。 中 央 银 行进 行 外 汇 买卖 并 非 为 了 谋 利 , 其 主要 目的 有 两 个 : 
一 是 干预 外 汇市 场 ， 以 期 把 本 国货 币 的 汇率 稳定 在 一 个 有 利于 本 国 经 济 发 展 的 水 平 上 ; 二 是 
通过 在 外 汇市 场 上 抛 补 调整 本 国外 汇 储备 的 构成 、 Ra 
的 损失 。 


( 四 ) 一 般 客户 


一 般 客 户主 要 指 那些 出 于 交易 、 保 值 或 投机 需要 而 参与 外 汇 买 卖 的 个 人 或 公司 ， 包 括 进 
出 口 商 、 国 际 投资 者 、 国 际 投机 省 留学生、 国际 旅游 者 侨居 者 、 提 供 或 接受 外 汇 捐赠 者 
等 。 他 们 是 外 汇 的 最 初 供给 者 和 最 终 需 求 者 ， 但 是 他 们 之 问 并 不 直接 进行 外 汇 买 卖 ， 而 是 通 
过 外 汇 银行 等 中 介 机 构 进 行 外 汇 交 易 。 


四 、 世界 主要 外 汇市 场 ， 


外 汇市 场 作为 外 际 金 融 市 场 的 重要 组 成 部 分 , 分 布 在 世界 各 地 的 外 汇 国 际 金融 中 心 。 
ere ere 
陆 外 汇 交易 市 场 、 新 加 坡 外 汇市 场 、 中 国 香港 外 汇市 场 等 ， 它 们 各 具 特 色 ， 并 分 别 位 于 不 同 
的 国家 和 地 区 。 


( 一 ) 伦敦 外 汇市 场 


伦敦 外 汇市 场 (London foreign exchange market ) 是 建立 最 早 的 世界 性 市 场 , 它 历 史 悠久 ， 
交易 量 大 ， 拥 有 先进 的 现代 化 电子 通信 网 络 ， 是 全 球 较 大 的 外 汇市 场 。 尽 管 第 二 次 世界 大 战 
后 ， 英 镑 作为 国际 储备 与 国际 贸易 支付 手段 的 地 位 被 美元 代替 ， 而 且 从 20 世纪 40 年 代 起 英 
国 就 开始 实行 严格 的 外 汇 管制 ， 但 由 于 伦敦 银行 界 在 外 汇 交 易 中 丰 富 的 经 验 和 完备 的 机 构 ， 
它 仍 保持 着 世界 性 外 汇市 场 的 中 心地 位 。 行 一 一 英格兰 
汇 指定 银行 ” 约 有 300 家 ， 此 外 ， 还 有 十 几 家 外 汇 经 纪 公司 专门 充当 外 汇 交 易 的 中 介 人 。 英 
格 兰 银行 时 刻 关注 着 整个 市 场 的 动向 ， 并 利用 “外 汇 平衡 账户 ”随时 进行 市 场 干预 ， 以 稳定 
汇率 ， 维 持 市 场 秩序 。 
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伦敦 外 汇市 场 作为 一 个 世界 性 的 外 汇 中 心 ， 并 无 具体 的 外 汇 交易 场所 ， 它 与 欧洲 大 陆 某 
国家 的 外 汇市 场 固定 在 一 定 的 场所 进行 交易 有 所 不 同 。 在 伦敦 外 汇市 场 ， 被 批准 的 外 汇 经 
纪 商 ， 包 括 清算 银行 、 商 业 银行 、 外 国 银行 设 在 伦敦 的 分 支行 及 其 他 金融 机 构 之 间 ， 有 十 分 
完整 的 电信 网 络 设备 、 专 用 的 对 讲 电话 和 灵敏 的 电子 装置 ， 可 以 迅速 灵活 地 处 理 各 种 即 期 和 
远 期 外 汇 买卖 业务 。 

1979 年 10 月 24 日 , 英国 政府 宣布 自 即日 起 完全 解除 外 汇 管制 ,伦敦 外 汇市 场 成 为 基本 
上 完全 自由 的 市 场 ， 外 汇 交易 量 不 断 增加 ， 并 以 交易 效率 高 、 货 币 种 类 多 、 交 易 设施 先进 和 
拥有 一 批 训练 有 素 的 专门 人 才 而 闻名 。 

伦敦 外 汇市 场 由 英格兰 银行 指定 的 外 汇 银行 和 外 汇 经 纪 人 组 成 ， 外 汇 银行 和 外 汇 经 纪 人 
分 别 组 成 了 行业 自律 组 织 ， 即 伦敦 外 汇 银行 家 委员 会 和 外 汇 经 纪 人 协会 。 伦 敦 作为 欧洲 货币 
市 场 的 中 心 ， 大 量 外 国 银行 纷纷 在 伦敦 设立 分 支 机 构 ， 目 前 有 200 多 家 银行 从 事 外 汇 买卖 ， 
大 多 数 是 外 国 银行 。 在 伦敦 外 汇市 场 上 ， 经 营 外 汇 买卖 的 银行 及 其 他 金融 机 构 均 采 用 了 先进 
的 电子 通信 设备 ， 是 欧洲 美元 交易 的 中 心 ， 在 英镑 、 欧 元 、 瑞 士 法 郎 、 日 元 对 美元 的 交易 中 
也 都 占有 重要 地 位 。 

在 伦敦 外 汇市 场 上 ， 参 与 外 汇 交易 的 外 汇 银行 机 构 约 有 600 家 ， 包 括 本 国 的 清算 银行 、 
商业 银行 、 其 他 商业 银行 、 贴 现 公司 和 外 国 银行 这些 外 汇 银行 组 成 伦敦 外 汇 银行 公会 ， 负 
责 制定 参加 外 汇市 场 交 易 的 规则 和 收费 标准 2 

在 伦敦 外 汇市 场 上 ， 有 250 多 个 指定 经 营 商 。 作 为 外 汇 经 纪 人 ， 它 们 与 外 币 存款 经 纪 人 
共同 组 成 外 汇 经 纪 人 与 外 币 存 款 经 纪 炎 协会 。 在 英国 实行 外 汇 管制 期 间 ， 外 汇 银 行 间 的 外 汇 
交易 一 般 通 过 外 汇 经 纪 人 进行 英国 取消 外 汇 管制 后 ， 外 汇 银行 间 的 外 汇 交易 就 不 一 定 通过 
外 汇 经 纪 人 了 。 


( 二 ) 纽约 外 汇市 场 


纽约 外 汇市 场 ( New York foreign exchange market ) 并 无 固定 的 交易 场所 , 属于 无 形 市 场 ， 
是 当今 世界 最 大 的 外 汇 交 易 市 场 ， 它 不 但 是 美洲 的 外 汇 交 易 中 心 ， 更 是 全 世界 外 汇 结算 的 枢 
纽 。 美 国 对 经 营 外 汇 业务 没有 限制 ， 政 府 不 专门 指定 外 汇 专业 银行 。 因 此 ， 大 多 数 银行 和 其 
他 金融 机 构 可 以 经 营 外 汇 买 卖 。 市 场 的 参与 者 主要 有 商业 银行 、 储 蓄 银 行 、 投 资 银行 、 人 寿 
保险 公司 、 外 汇 经 纪 商 甚至 股票 经 纪 商 ， 其 中 商业 银行 占 最 重要 的 地 位 。 另 外 ， 设 在 美国 的 
外 国 银 行 分 支 机 构 、 代 理 行 及 一 些 外 汇 经 纪 商 也 是 市 场 的 参与 者 。 此外， 美国 联邦 储备 银行 
作为 美国 的 中 央 银 行 也 参与 外 汇市 场 的 交易 活动 ， 以 维持 美元 地 位 。 

纽约 外 汇市 场 是 与 伦敦 外 汇市 场 齐 名 的 世界 主要 外 汇市 场 ， 通 过 通信 网 络 完成 交易 ， 与 
全 球 其 他 国家 的 外 汇市 场 保持 24h 的 业务 联系 ， 市 场 的 参与 者 可 以 方便 快捷 而 又 安全 地 达成 
交易 。 

虽然 美国 境内 的 进出 口 贸易 结算 及 各 种 对 外 支付 活动 多 以 美元 计价 结算 ， 纽 约 外 汇市 场 
的 外 汇 交 易 量 较 小 ， 但 世界 各 地 的 美元 买卖 ， 包 括 欧 洲 美元 市 场 和 亚洲 美元 市 场 的 交易 最 终 
须 在 美国 ， 主 要 在 纽约 的 商业 银行 的 账户 上 支付 、 划 拨 和 清算 。 纽 约 外 汇市 场 上 的 大 商业 银 
行 是 市 场 交 易 活 动 的 主要 金融 机 构 ， 它 们 通过 在 海外 的 分 支 机 构 及 其 广泛 的 国外 关系 ， 承 担 
着 主要 国际 资金 结算 和 国际 资本 转移 的 任务 。 目 前 ， 纽 约 外 汇市 场 在 世界 外 汇市 场 上 占有 重 
要 地 位 ， 它 实际 上 已 成 为 世界 美元 交易 的 清算 中 心 ， 有 着 其 他 外 汇市 场 无 法 取代 的 美元 清算 
中 心 和 划拨 的 职能 。 
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纽约 外 汇市 场 上 的 外 汇 交 易 分 为 3 个 层次 ， 即 银行 与 客户 间 的 外 汇 交 易 、 本 国 银行 间 的 
外 汇 交易 及 本 国 银行 和 外 国 银行 间 的 外 汇 交易 。 其 中 ,银行 同业 间 的 外 汇 买卖 多 数 通过 外 汇 
经 纪 人 办 理 。 纽 约 外 汇市 场 有 8 家 经 纪 商 ， 虽 然 有 些 专门 从 事 某 种 外 汇 的 买卖 ， 但 大 部 分 还 
是 同时 从 事 多 种 货币 的 交易 。 外 汇 经 纪 人 的 业务 不 受 任何 监督 ， 对 其 安排 的 交易 不 承担 任何 
经 济 责任 ， 只 是 在 每 笔 交易 完成 后 向 卖方 收取 佣金 。 


(三 ) 东京 外 汇市 场 


东京 外 汇市 场 ( Tokyo foreign exchange market ) 是 一 个 无 形 市 场 ， 交 易 者 通过 现代 化 通 
信 设 施 联网 进行 交易 。 东 京 外 汇市 场 是 由 政府 批准 的 外 国 银行 或 外 汇 专业 银行 、 经 纪 商 与 客 
户 组 成 的 。 但 能 与 外 国 银行 直接 进行 外 汇 交易 的 ， 仅 限于 经 政府 批准 和 与 外 国 签订 通 汇 合同 
的 银行 。 因 此 ， 东 京 外 汇市 场 的 交易 规模 与 范围 尚 有 一 定 的 局 限 性 a 实际 上 ， 作 为 日 本 中 央 
银行 的 日 本 银行 也 是 外 汇市 场 的 参与 者 。 

日 本 过 去 实行 严格 的 外 汇 管制 ，20 世纪 50 年 代 后 ， 逐 基 上 帘 外 汇 管制。 从 20 世纪 70 年 代 
起 ， 东 京 外 汇市 场 有 了 很 大 发 展 ， 经 营业 务 较为 多 样 化 ;涉及 范围 也 与 以 前 大 不 相同 。 但 与 
伦敦 和 纽约 外 汇市 场 存 在 差距 ， 无 法 成 为 一 个 真正 的 国际 性 的 金融 市 场 ， 只 是 一 个 地 区 性 的 
外 汇市 场 。 这 是 由 于 日 本 是 一 个 出 口 贸易 占 国民 经 济 比重 较 大 的 国家 ， 外 汇 波动 对 其 整个 国 
民 经 济 的 影响 十 分 巨大 ， 如 果 外 汇 发 生 供不应求 的 现象 ， 则 将 导致 外 汇 汇率 上 升 、 日 元 汇率 
下 降 ， 国 内 物价 随 之 上 涨 的 危险 发 生 。 日本 政府 为 防止 汇率 波动 ， 不 得 不 采取 一 定 的 干预 市 
场 的 措施 ， 这 就 是 东京 外 汇市 场 上 的 平衡 管理 。 

东京 外 汇市 场 进行 交易 的 货币 种 类 较为 单一 ， 外 汇 交易 的 -90% 以 上 以 美元 和 日 元 成 交 。 
其 他 货币 交易 量 所 占 的 比重 很 小 > 且 在 交易 时 受到 一 定 的 限制 。 

日 本 是 一 个 典型 的 出 日 加 工 型 国家 ， 因 此 东京 外 汇市 场 受 进 出 口 贸 易 集中 收 付 的 影响 较 
大 ， 即 该 市 场 具 有 明显 的 季节 性 特点 。 由 于 上 本 工商 业界 习惯 在 月 末 和 企业 结算 期 间 进行 结 
算 ， 出 口 换 汇 时 间 比 较 集中 。 

20 世纪 80 年 代 以 来 ， 日 本 政府 力图 使 日 元 走向 国际 化 ， 摆 脱 东 京 外 汇市 场地 区 性 限制 
的 虹 绊 , 使 之 与 日 本 在 世界 经 济 中 的 实力 地 位 相 适应 , 于 是 在 1980 年 修改 了 第 二 次 世界 大 战 
后 初期 制定 的 《外 贸 和 外 汇 管理 法 》 改变 过 去 只 有 经 过 政府 批准 的 外 汇 银行 和 经 纪 商 才能 经 
营 外 汇 业 务 的 规定 ,使 所 有 银行 都 可 在 国内 经 营 外 汇 业务 。 因 此 , 日 本 外 汇市 场 有 了 较 快 发 
展 ,与 纽约 外 汇 交易 市 场 规模 的 差距 越 来 越 小 。 


( 四 ) 中 国 香港 外 汇市 场 


中 国 香港 外 汇市 场 ( Hongkong foreign exchange market ) 是 20 世纪 70 年 代 以 后 发 展 起 来 
的 国际 性 外 汇市 场 。 自 1973 年 香港 取消 外 汇 管制 后 , 国际 资本 大 量 流入 , 经 营 外 汇 业 务 的 金 
融 机 构 不 断 增 汇市 场 越 来 越 活跃 ， 发 展 成 为 国际 性 的 外 汇市 场 。 
中 香港 外 汇市 场 是 一 个 无 形 市 场 ， 没有 固定 的 交易 场所 ,交易 者 通过 各 种 现代 化 的 通 
信 设 施 和 计算 机 网 络 进 行 外 汇 交易 。 

中 国 香港 外 汇市 场 参与 者 分 为 商业 银行 、 存 款 公司 和 外 汇 经 纪 商 三 大 类 型 。 商 业 银 行 主 
要 是 指 由 汇丰 银行 和 恒生 银行 等 组 成 的 汇丰 集团 、 外 资 银行 集团 等 。 市 场 交易 绝 大 多 数 在 银 
行 之 间 进 行 ， 约 占 市 场 全 部 业务 的 80%， 存 款 公司 作为 独特 的 金融 实体 对 香港 外 汇市 场 的 发 
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基准 尚 六 是 苯 填 六 他 协 z 沂 









(还 z 狂 ) 烘 将 君 盘 司 下 


展 起 到 一 定 的 积极 作用 - 在 暂停 申请 新 银行 许可 证 时 期 ( 1975 一 1978 年 ), 存款 公司 是 在 香港 
设立 银行 的 间接 方式 。20 世纪 90 年 代 初 , 香港 有 2 000 多 家 注册 的 零售 外 汇 经 纪 商 , 但 许多 
经 纪 商 只 是 “皮包 ”公司 ， 除 了 一 部 电话 和 一 间 临 时 办 公 室 之 外 ， 再 无 其 他 资产 。1994 年 ， 
随 着 《杠杆 外 汇 交 易 条 例 》 的 颁布 ， 香 港 证 券 和 期 货 委员 会 开始 对 外 汇 保证 金 实 施 监管 ， 不 
符合 资质 的 公司 纷纷 破产 。 到 2003 年 ， 在 香港 注册 的 合格 经 纪 商 只 有 10 家 。 香 港 制定 的 法 
律 给 零售 式 交 易 客户 提供 了 安全 感 ， 不 仅 保障 了 客户 的 资产 安全 ， 而 且 保障 了 从 事 外 汇 交 易 
业务 的 从 业 人 员 和 公司 有 合格 的 资质 。 香 港 外 汇市 场 上 的 外 汇 经 纪 商 是 香港 外 汇 经 纪 协会 的 
成 员 ， 会 员 资格 使 它们 得 到 了 香港 银行 公会 的 认可 。 香港 166 家 持 有 许可 证 的 银行 只 允许 与 
香港 外 汇 经 纪 协 会 的 会 员 进行 交易 。 该 外 汇市 场 上 多 数 交易 是 即 期 交易 买卖 ， 远 期 交易 和 掉 
期 交易 约 占 20%。 

20 世纪 70 年 代 以 前 ,香港 外 汇市 场 的 交易 以 港元 和 英镑 的 兑换 为 主 -20 世纪 70 年 代 后 ， 
随 着 该 市 场 的 国际 化 及 港元 与 英镑 脱钩 而 与 美元 挂钩 ， 美 元 成 了 市 场 上 交易 的 主要 外 币 。 香 
港 外 汇市 场 上 的 交易 可 以 划分 为 两 大 类 : 一 类 是 港元 和 外 币 的 竞 换 ， 其 中 以 和 美元 兑换 为 主 ; 
另 一 类 是 美元 兑换 其 他 外 币 的 交易 。 


五 、 外 汇 交易 的 规则 
( 一 ) 标价 方法 要 统一 ,7 
汇率 的 标价 方法 有 直接 标价 法 、 间 接 标价 法 和 美元 标价 法 3 种 。 在 进行 外 汇 交易 时 ， 为 


了 使 交易 能 快速 进行 ， 交 易 各 方 使 用 统一 的 标价 方法 ， 绝 大 多 数 采用 直接 标价 法 ,但 是 有 个 
别 货币 除外 ， 如 英镑 、 欧 元 、 -澳大利亚 元 等 货币 采用 间接 标价 法 。 


( 二 ) 简化 报价 


a 
货币 同时 报 出 买 信 价 ( bid price ) 和 卖 出 价 《offer price )。 汇 价 由 大 数 和 小 数组 成 ， 报 价 时 时 
省 略 大 数 只 报 小 数 。 大 多 数 的 汇价 ， 其 小 数 点 后 第 二 位 以 前 的 数据 值 为 大 数 ， 以 后 的 数据 值 




















为 小 数 。 
【 例 2-1】 USD1 = CNY6G82 82/94， 即 可 以 只 报 出 小 数 82/94. 也 有 个 别 少数 汇价 ， 其 整数 部 分 为 大 数 ， 
大 数 小 数 
小 数 部 分 为 小 数 ， 如 USD 1= JPY 120. 35/45， 即 可 以 只 报 出 小 数 35/45. 
大 数 小 数 


另外 ， 外 汇 交 易 员 的 报价 必须 以 美元 为 中 心 ， 即 大 多 数 的 外 汇 交 易 采 用 以 某 种 货币 对 美 
元 的 买 进 或 卖 出 的 形式 进行 ， 除 非 有 特殊 说 明 。 

( 三 ) 交易 单位 为 100 万 单位 

交易 单位 为 100 万 单位 即 通常 所 说 的 一 手 为 100 万 美元 ， 一 般 交 易 额 为 100 万 美元 的 整数 倍 ， 
美元 作为 报价 货币 ， 如 “five dollar” 表 示 的 不 是 5 美元 ， 而 是 500 万 美元 。 如 果 交 易 额 低 于 
100 万 美元 ， 应 在 询 价 时 预先 说 明 是 小 额 ， 并 报 出 具体 交易 金额 ; 若 为 非 整数 ， 则 应 将 余额 
如 实 报 数 而 不 应 单位 化 。 





( 四 ) 恪守 信用 





交易 双方 必须 恪守 信用 ， 共 同 遵守 “一 言 为 定 ” 和 “我 的 话 就 是 合同 ”的 惯例 ， 即 买卖 
一 经 成 交 就 不 得 反悔 ， 以 电话 录音 、 电 传 机 打印 的 交易 记录 或 路 透 社交 易 系 统 打印 出 来 的 文 
字 记 录 为 交易 依据 。 交 易 一 方 不 能 要 求 另 一 方 按 其 在 10min 以 前 给 出 的 报价 成 交 。 


( 五 ) 交易 术语 要 规范 


为 了 能 在 频繁 波动 的 汇率 中 快速 准确 无 误 地 成 交 , 交易 员 们 和 常 使 用 简单 规范 的 交易 术语 ， 





下 面 是 一 些 外 汇市 场 上 常用 的 交易 术语 : 
buy/pay/bid/mine 











sell/give/offer/yours 
buying rate/selling rate 
delivery date/value date 
ask price 

asked price 

ceiling rate 
discount/premium 
position 


quote price YNA》 


deposit 

dealing rate X 
confirmation ~ ) 
closed position AT 
bear market 一 

bull market 

go north 

go south 


六 、 外 汇 交 易 的 程序 
( 一 ) 选择 交易 对 象 





\ 


买 入 

卖 出 » 

买 价 / 卖 价 ,入 
交 伸 日 起 起 日 
冯 广 EE 

、 雪 方 骤 价 


“中 高 汇 让 
芭 > 巾 水 /天 水 


头寸 
报价 2 KI 、 


交易 对 象 应 选择 已 建立 代理 行 关系 的 银行 或 已 建立 同业 交易 额度 的 代理 行 ， 或 是 选择 资 
信 好 、 作 风 正 派 、 服 务 水 平 高 的 银行 。 最 佳 的 交易 对 象 往往 具有 报价 还 价 快 、 报 价 合理 、 报 





价 买卖 差价 较 小 等 特点 。 
( 二 ) 自 报 家 门 


通过 电话 、 电 传 等 设备 与 对 方 联系 ,说 明 自 己 银 行 的 名 称 。 询 价 行 叫 通 对 方 电话 、 电 传 ， 
或 在 路 透 社 交易 机 上 输入 自己 的 终端 密码 ， 呼 叫 对 方 银行 ， 自 报 家 门 ， 说 明 自己 的 行 名 。 


基准 测 闻 是 基 才 尚 仓 需 z 浪 









(还 z 狂 ) 烘 将 虱 鼻 加 珈 


(三 ) 询 价 


询 价 方 在 使 用 路 透 社交 易 机 询 价 时 需 报 清 询 价 内 容 ， 包 括 交易 类 型 、 买 卖 货币 名 称 、 交 
割 日 、 金 额 等 ， 并 可 使 用 术语 的 缩写 。 例 如 ， 即 期 外 汇 交 易 SPOT 可 以 缩写 成 SP， 即 期 美元 
竞 德 国 马克 的 买卖 可 表示 为 SP DEM， 即 期 英镑 竞 美 元 的 买卖 可 表示 为 SP GBP。 交 易 金额 通 
常 以 百 万 元 为 单位 ， 以 “million” 表 示 ， 可 缩写 成 MIO 或 M， 甚 至 可 以 省 略 。 


(四 ) 报价 


报价 行 要 根据 询 价 行 的 要 求 以 最 快 的 速度 报 出 买 价 和 卖 价 。 由 于 交易 双方 对 汇率 的 大 至 
水 平 比较 清楚 ， 所 以 报价 时 只 需 报 出 汇率 的 小 数 。 但 有 时 外 汇市 场 汇率 会 异常 波动 ， 在 很 短 
的 时 间 内 汇率 的 大 数 也 会 发 生变 化 ， 在 这 种 特殊 情形 下 ， 交 易 员 报价 时 最 好 将 汇率 的 大 数 也 
同时 报 出 ， 以 免 双 方 误解 价格 。 如 果 对 于 一 些 比较 复杂 的 报价 ， 需 要 进行 简单 的 计算 ， 可 以 
要 求 询 价 行 稍 候 ， 但 也 不 能 拖 得 太 久 。 报 价 速度 的 快慢 和 买卖 差价 的 大 小 是 反映 一 个 交易 员 
报价 水 平和 市 场 经 验 的 重要 标志 ， 并 直接 影响 其 所 在 银行 在 外 汇市 场 上 的 信誉 和 竞争 力 。 


(天 上 成 交 SN- 


询 价 方 应 对 报价 迅速 做 出 反应 ， 要 么 成 (Caone )， 要 么 放弃 ( nothing )， 而 不 应 与 报价 
方 讨价还价 。 按 惯例 ， 即 期 交易 要 求 询 价 方 在 数秒 内 做 出 是 否 成 交 的 决定 。 如 果 询 价 方略 有 
迟疑 ， 报价 方 通常 会 说 “ur risk”， 这 是 、 yourrisk” 的 缩 略 形式 ， 表 示 刚 才 的 报价 已 经 取消 。 
若 询 价 方 满意 对 方 的 报价 ， 可 以 用 “ok done” Ts 或 用 术语 来 表示 买 人 / 卖 出 的 意愿 。 


( 六 ) 确认 入- \ 


由 于 询 价 、 报价 和 成 交 都 是 在 快速 简捷 交 过 程 中 进行 的 ， 大 量 地 使 用 缩写 和 行 话 简 语 ， 
不 利于 清算 工作 和 日 后 的 查询 。 因 此 在 交易 做 成 后 ， 交 易 双 方 应 再 把 交易 内 容 准确 地 复述 一 
遍 ， 将 交易 汇率 、 买 卖 货币 的 名 称 、 买 卖 金 额 、 起 息 日 和 收 付 账户 记录 在 案 ， 一 般 先 由 报价 
行 复述 买 或 卖 。 确 认 结束 后 ， 应 用 简洁 的 词语 对 交易 对 象 表示 感谢 或 告别 ， 不 仅 是 应 有 的 礼 
貌 ， 也 是 避免 耽误 对 方 的 时 间 。 


(七 ) 交割 


交割 是 外 汇 交 易 中 最 后 、 最 重要 的 环节 ， 是 交易 双方 各 自 按照 双方 当事人 的 要 求 将 卖 出 
的 货币 及 时 准确 地 存 人 双方 指定 的 银行 存款 账户 中 的 处 理 过 程 。 
询 价 方 : What's your spot GBP/USD, please? 
(请 问 即 期 英镑 兑换 美元 的 价格 是 多 少 ? ) 
报价 方 : 1.210 9/1.216 5. 
(GBP1=USD1.210 9/1.216 5. ) 
询 价 方 : Mine GBP1. 
( 买 入 100 万 英镑 . ) 
报价 方 : Ok done. 
(好 的 ， 成 交 。) 











本 











报价 方 : Sell GBP 1 spot at 1.216 5, value 24/08/10. 
My USD to B bank NY for our account.Thanks and bye. 
( 按 每 英镑 1.216 5 美元 卖 出 100 万 英镑 ， 起 息 日 为 2010 年 8 月 24 日 。 
请 将 美元 汇 入 纽约 B 银行 我 的 账户 。 谢谢 ， 再 见 . ) 
询 价 方 : Ok, agreed. My GBP to A bank LD. Thanks, bye. 
(好 的 ， 请 将 英镑 汇 入 伦敦 A 银行 我 的 账户 。 谢谢， 再 见 。) 


坦 ) 知识 拓展 


中 国外 汇 交 易 中 心 茎 全 国 银行 间 同 业 拆借 中 心 ( China Foreign Exchange Trading System & National 
Interbank Funding Center，CFETS ) 成 立 于 1994 年 4 月 ， 为 中 国人 民 银 行 直属 事业 单位 ， 主 要 职能 是 提供 
银行 间 外 汇 交 易 、 人 民 币 同业 拆借 、 债 券 交 易 系 统 并 组 织 市 场 交 易 ; 办 理 外 汇 交易 的 资金 清算 、 交 制 ， 提 
供 人 民 币 同业 拆借 及 债券 交易 的 清算 提示 服务 ; 提供 外 汇市 场 、 债 关 市 场 和 货币 市 场 的 信息 服务 开展 经 
中 国人 民 银 行 批准 的 其 他 业务 。 《A 

根据 中 国人 民 银行 、 国 家 外 汇 管理 局 发 展 市 场 的 战略 部 署 ， ChkETS 六 和 “多 种 技术 手段 ， 多 种 交易 方 
式 ， 满 足 不 同 层次 市 场 需要 ”的 业务 工作 方针 ， 地 194 年 4 月 夭 江 交 易 系统， 1996 年 1 月 启用 人 民 币 
信用 拆 信 系统 , 1997 年 6 月 开办 银行 则 俩 关 交 易 业务 ,1999 深 9 月 推出 交易 信息 系统 ,2000 年 6 月 开通 《中 
国货 币 》 网 站 ，2001 年 7 月 试 办 本 币 声讯 中 介 业 务 ? 2001 年 10 月 创办 《中 国货 币 市 场 》 杂 志 ， 2002 年 6 月 
开办 外 币 拆借 中 介 业 务 ， 2003 年 6 月 开通 《中 国 票据 》 网 ; 2005 年 5 月 上 线 银行 间 外 币 买卖 业务 ，2005 年 6 月 
开通 银行 问 债券 远 期 交易 ， 2005 年 8 月 推出 人 民生 外 汇 远 期 交易 ， 2006 年 1 月 在 引入 做 市 商 制度 的 同时 推 
出 询 价 交易 ， 2006 年 4 月 推出 人 民 币 外 币 儿 交易、 XXX 

CFETS 以 电子 交易 和 声讯 经 纪 等 多 种 方式 ， 为 银行 辐 外 汇市 白 ， 兴 民 币 折 代 市 场 和 债券 市 场 提供 交易 、 
清算 、 信 息 和 监管 等 服务 ， 在 保证 入 民 币 汇率 稳定 、 传导 中 国人 民 银 行货 币 政策 、 服 务 金融 机 构 和 监管 市 
场 运行 等 方面 发 皖 了 重要 的 作用 。 7 

1，CFETS 的 结构 层次 “ 下 

(1) 军人 市 沁 、 即 客户 与 外 汇 定 银行 之 辣 的 市 1996 年 7 月 1 日 前 为 了 保持 对 外 商 投资 企业 政 
策 的 连续 性 ， CFETS 保留 了 过 去 的 外 汇 调剂 中 心 的 做 法 ， 专门 为 外 商 投资 企业 提供 外 汇 调剂 服务 ， 外 商 投 
资 企 业 买 卖 外 汇 的 价格 按 当日 中 国人 民 银 行 公布 的 外 汇 牌价 ( 中 间 价 )， 加 收 0.15% 的 手续 费 ， 不 实行 价差 
的 办 法 。 可 以 说 外 汇 调剂 市 场 也 是 统一 外 汇市 场 的 一 个 组 成 部 分 ; 1996 年 7 月 1 日 实行 外 商 投资 企业 银行 
结 售 汇 以 后 , 外商 投 资 企业 结 售 汇 既 可 到 银行 办 理 , 也 可 到 外 汇 调剂 市 场 办 理 外 汇 买卖 .到 1998 年 12 月 日 ， 
外 汇 调剂 业务 停办 ， 外 商 投 资 企业 结 售 汇 均 到 外 汇 指定 银行 办 理 。 

(2) 批发 市 场 ， 即 银行 间 外 汇市 场 ， 外 汇 指定 银行 在 办 理 结 售 汇 业 务 的 过 程 中 ， 会 出 现 买 超 或 卖 超 的 
现象 ， 这 时 ， 外 汇 指 定 银行 就 可 以 通过 银行 间 外 汇市 场 进行 外 汇 交易 ， 平 衡 其 外 汇 头寸 

(3) 中 国人 民 银 行 与 外 汇 指定 银行 间 的 市 场 ， 主 要 是 中 国人 民 银 行 可 以 适时 以 普通 会 员 身 份 入 市 ， 进 
行 市 场 干预 ， 调 节 外 汇 供求 ， 保 持 汇 率 相对 稳定 ， 是 中 国人 民 银 行 对 外 汇市 场 进行 调控 和 管理 的 有 效 途 径 
凡 在 中 国境 内 营业 的 金融 机 构 之 间 的 外 汇 交易 ， 均 应 通过 银行 间 外 汇市 场 进行 。 

2. 中国 外汇 市场 的 特点 

1994 年 1 月 1 日 我 国 对 外 汇 管理 体制 进行 了 改革 ， 外 汇 交 易 市 场 的 结构 、 组 织 形式 、 交 易 方 式 和 交易 
内 容 都 与 国际 规范 化 的 外 汇市 场 更 加 接近 。 我 国外 汇 交易 市 场 有 以 下 几 个 特点 : 

(1) 运用 现代 化 的 通信 网 络 和 电子 计算 机 联网 为 各 金融 机 构 提供 外 汇 交易 与 清算 服务 。 在 交易 方式 和 
内 容 上 ， 实 行 联网 交易 。 外 汇市 场 只 进行 人 民 币 与 美元 、 人 民 币 与 日 元 、 人 民 币 与 港元 之 问 的 现汇 交易 。 

(2) 在 市 场 结构 上 ， 可 分 为 两 个 层次 : 一 是 客户 与 外 汇 指定 银行 之 间 的 交易 ; 二 是 银行 间 的 外 汇 交易 ， 
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包括 外 汇 指定 银行 之 间 的 交易 和 外 汇 指定 银行 与 中 央 银 行 之 间 的 交易 . 

(3 ) 决定 市 场 汇 率 的 基础 是 外 汇市 场 的 供求 情况 。 中 国人 民 银 行 每 日 公布 基准 汇率 ， 各 外 汇 指定 银行 
在 规定 的 浮动 范围 内 自行 决定 挂牌 汇率 ， 汇 率 浮 动 范围 在 0.25% 以 内 . 

(4) 中 国人 民 银行 对 外 汇市 场 进 行 宏观 调控 和 管理 .中国 人民 银 行 主要 运用 货币 政策 进行 干预 。 

值得 注意 的 是 ， 我 国外 汇市 场 上 存在 两 大 板块 ， 即 人 民 币 竞 外 币 市 场 和 外 币 兑 外 币 市 场 。 人民币 竞 外 
币 市 场 因 涉及 人 民 币 业务 ， 对 国内 经 济 的 冲击 较 大 ， 存 在 着 许多 的 交易 限制 。 例 如 ， 人 民 币 竞 外 币 市 场 目 
前 只 能 从 事 人 民 币 竞 美 元 、 港 元 、 日 元 的 即 期 交易 ， 交 易 限制 多 等 外币 竞 外 币 市 场 ， 参 与 者 不 仅 包 括 企 
业 ， 还 包括 持 有 外 汇 的 居民 个 人 ， 市 场 发 展 得 较为 完善 。 随 着 开放 型 经 济 的 发 展 ， 我 国 国内 外 汇市 场 融 入 
国际 外 汇市 场 是 必然 的 趋势 ， 两 大 板块 合 二 为 一 也 是 必然 的 趋势 。 


) 各 | 2.2 即 期 、 远 期 外 交易 与 掉 期 交易 2 








即 期 外 汇 交 易 ( spot exchange transaction ) 是 国际 外 汇市 志 上 最 党 常见 、 最 普遍 的 交易 形式 ， 
学 习 外 汇 交 易 业务 ， 应 从 即 期 外 汇 交 易 人 手 。 -人 乞 下 


一 、 即 期 外 汇 交易 2X 
(一 ) 即 期 外 汇 交 易 的 概念 XY 


即 期 外 汇 交易 又 称 现汇 交易 ， 症 指 外 汇 买卖 双方 在 达成 交易 的 当天 或 两 个 营业 日 内 完成 
交 嘎 的 外 汇 买卖 业务 。 即 期 外 汇 交 易 是 外 汇 交 易 中 最 基本 的 交易 ， 市 场 规模 也 最 大 ， 占 整个 
外 汇市 场 的 60% 一 70%， 银 行 同业 间 的 即 期 外 汇 交易 又 直 了 其 中 的 95%。 

通过 即 期 外 汇 交易 ， 可 以 建立 各 种 货币 头寸 ;满足 对 不 同 货币 的 需要 。 即 期 外 汇 交易 还 
可 以 起 到 保值 和 投机 ， 调整 现 有 外 汇 头寸 的 不 同 货币 比例 的 作用 。 


(2 即 期 外 汇 交易 的 交 刘 日 


交割 是 指 买 卖 成 交 后 “ 钱 货 两 清 ” 或 货币 两 旋 的 行为 。 其 主要 分 为 以 下 3 种 交 制 方式 ; 

(1)T+0 当 日 交割 。 是 指 在 成 交 当 日 交割 的 外 汇 买卖 。 一 些 外 汇市 场 美元 兑换 本 币 的 交 
易 可 以 在 成 交 当 日 进行 交割 ， 如 中 国 香港 外 汇市 场 的 美元 兑换 港元 。 

2 ) T+1 明日 交割 。 是 指 在 成 交 后 第 一 个 营业 日 交 制 的 外 汇 买卖 ,又 称 隔日 交割 。 如 过 
上 非 营 业 日 ， 则 向 后 推迟 到 下 一 个 营业 日 。 一 些 国 家 因 时 差 关 系 采用 这 种 方式 。 例 如 ， 中 国 
香港 外 汇市 场 的 港元 兑换 日 元 、 新 加 坡 元 、 马 来 西亚 林 吉 特 、 澳 大 利 亚 元 就 是 在 成 交 后 的 第 
一 个 营业 日 进行 交割 。 

(3)T+2 标 准 日 交割 。 是 指 在 成 交 后 第 二 个 营业 日 交割 的 外 汇 买卖 。 在 国际 外 汇市 场 上 ， 
即 期 交易 的 交割 日 定 于 第 二 个 营业 日 的 原因 是 全 球 外 汇市 场 的 24h 运作 与 时 差 的 问题 。 交 制 
日 如 遇 上 任何 一 方 的 非 营业 日 或 节假日 ， 则 向 后 顺延 到 下 一 个 营业 日 ， 但 交割 日 顺延 不 能 跨 
月 。 目 前 外 汇市 场 上 大 部 分 即 期 外 汇 交 易 采 用 这 种 方式 。 















佛 ) 知识 梧 展 


营业 日 是 指 两 个 清算 国 银行 全 部 开门 营业 的 日 期 如 果 两 种 货币 交 钊 时 ， 其 中 的 任何 一 方 在 交 嘎 日 是 | ee 
节 候 日 ， 则 交 旬 日 顺延 ， 直 到 双方 的 银行 都 营业 为 止 例 如 ， 在 一 家 美国 公司 与 一 家 德国 公司 之 问 进行 外。 是 
期 外汇 交易 ， 肥 方 交易 在 周 四 成 交 ， 如 果 选 择 标准 日 交 刘 ， 台 应 在 本 周 六 交 刘 ， 介 由 于 美国 所 有 的 旬 行 在 | 拔 志 
周 六 、 周 日 休息 ， 所 以 交割 要 上 顺 迁 到 下 个 周一 两 国 银行 都 营业 的 日 子 ， 印 使 伪 国 银行 在 周 六 、 周 日 营业 ， “ 业 提 
周 六 、 周 日 也 不 能 交割。 国际 几 大 外 汇市 场 交易 时 间 对 昭 表 见 表 2.3. 市 
表 2-3 ”国际 几 大 外 汇市 场 交易 时 间 对 照 表 与 
ME TT | 人 
囊 灵 下 ”4:00—13:00 | 交 
En S001S00 | 

东京 8:00—15:30 : 

新 加 坡 9:00 一 16:00 | 

中 国 香港 9:00—16:00 | 

法 兰 克 福 14:30—23:00 | 

伦 数 15:30 一 次 日 0030 


( 三) 即 期 外 汇 交 易 的 运作 





1. 交易 的 程序 (举例 \ 
Bank A: SP DEMS: ' 
(A 银行 询 价 ; 即 期 交易 、 美 元 区 德国 马克 ， 人 金额 500 万 美元 。) 
Bank B: 56, 80. 
(B 银行 报价 : 1.725 6/80.) 
Bank A: Isell USD. 
(A 银行 : 我 方 卖 出 美元 。 ) 
Bank B: 5 MIO agreed to confirm at 1.725 6. Ibuy 5 MIO USD AG DEM,value 10 July 2010. 
My USD to B bank NY for our account.Thanks and bye. 
(B 银 行 : 500 万 美元 成 交 ， 证 实 我 方 在 1.725 6 买 入 500 万 美元 沈 德 国 马克 ， 起 息 日 为 
2010 年 7 月 10 日， 美元 请 付 我 行 纽约 B 分 行 账户 。 谢谢 ， 再 见 . ) 
Bank A: Ok, agreed. My DEM to A bank FFT. Thanks and bye. 
(A 银行 : 同意 ， 德 国 马克 请 付 我 行 法 兰 克 福 A 分 行 账户 。 谢 谢 ， 再 见 。) 
【 例 2-2】 在即 期 外 汇市 场 上 ， 我 国 居民 欲 到 美国 旅游 ， 需 兑换 美元 。 假 如 该 居民 在 2017 年 3 月 11 日 
按 银行 当日 即 期 外 汇 牌价 兑换 1 000 美元 , 需 用 多 少 人 民 币 ? 若 该 居民 在 3 月 18 日 旅游 回来 后 剩余 现 钞 200 美元 ， 
又 可 换 回 多 少 人 民 币 ? 不 同日 期 美元 的 买卖 价格 见 表 2-4。 
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表 2-4 不 同日 期 美元 的 买卖 价格 
单位 : 美元 


现汇 买 入 价 





6.826 3 
6.820 8 








2. 投机 

在 浮动 汇率 制度 下 ， 外 汇 行 市 起 落 不 定 ， 从 而 使 国际 货币 的 价格 产生 差价 ， 这 正 是 进行 
投机 操作 的 基础 。 当 投机 者 预期 某 种 外 币 汇率 升值 时 ， 可 以 在 即 期 外 汇市 场 上 买 人 ， 等 到 该 
外 币 未 来 市 场 价格 上 涨 ， 即 刻 卖 出 ， 从 中 获得 差价 收益 ; 相反 ， 当 投机 者 预期 某 种 外 币 汇率 
贬值 时 ， 可 以 在 即 期 外 汇市 场 上 卖 出 ， 以 免 该 外 币 未 来 市 场 价格 王 跌 时 再 卖 出 遭受 损失 。 

【 例 2-3】 某 日 即 期 外 汇市 场 上 EUR1 = CNY9.458 4， 投 机 者 预期 欧元 将 会 升值 ， 因 此 在 即 期 外 汇市 
场 上 买 入 了 100 万 欧元 ， 假 设 3 个 月 后 欧元 的 即 期 价格 升 为 EUR1 = CNY9.5584, 可 将 欧元 卖 出 ， 得 到 10 万 元 人 
民 币 [100x (9.558 4- 9.4584) ] 的 投机 收益 。 当 然 ， 这 样 操作 也 是 有 风险 的 ， 如 果 将 来 欧元 不 升 反 跌 ， 
将 可 能 会 给 投机 者 造成 损失 。 


二 、 远 期 外 汇 交易 | 

【 例 2-4】 中 国 同 源 公司 从 美国 进口 一 攻 商 品 按 合同 规定 中 国 同 源 公司 3 个 月 后 需 向 美国 出 口 商 支 
付 100 万 美元 货款 . 签约 时 ， 美 元 竞 人 民 币 的 即 期 汇率 为 6.752 0/50, 付款 到 期 日 的 市 场 即 期 汇率 为 6.761 0/30， 
假定 中 方 进口 商 在 签约 时 未 采取 任何 保 慎 措施 ， 而 是 等 到 付款 到 期 日 时 y 在 即 期 市 场 上 按 676.30 万 元 的 价格 
买 入 美元 支付 货款 ， 此 时 因 计 价 货币 美元 升值 ， 中 方 进 口 商 需 付出 更 多 的 人 民 币 才能 买 到 100 万 美元 ， 用 
以 支付 进口 货款 ， 因 此 增加 中 方 进 ' 吕 成本， 承担 了 汇率 灿 升 的 风险 .在 外 汇市 场 上 有 没有 交易 手段 可 使 中 
方 的 进口 商 能 够 预先 锁定 进口 成 本 ， 进而 避免 因 汇 汾 变动 而 遭受 损失 ? 

( 一 ) 远 期 外 汇 交易 的 概念 


远 期 外 汇 交 易 ( forward exchange transaction ) 是 指 外 汇 交 易 双 方 成 交 后 并 不 立即 办 理 交 割 ， 
而 是 预先 签订 合约 ， 约 定 在 未 来 某 一 日 期 按照 合约 的 规定 进行 交割 的 外 汇 交 易 ， 也 称 期 汇 交 
易 。 它 是 一 种 合约 ， 在 合约 中 要 详细 写 明 买卖 双方 的 姓名 、 企 业 或 组 织 名 称 、 币 种 、 金 额 、 
汇价 、 远 期 期 限 及 交 制 日 等 。 合 约 一 经 签订 ， 双 方 必 须 按 期 履约 ， 不 能 任意 违约 。 


( 二 ) 远 期 外 汇 交易 的 交割 日 


远 期 外 汇 交 易 的 交割 期 一 般 为 1 个 月 、2 个 月 、3 个 月 、6 个 月 、9 个 月 、12 个 月 ， 有 的 
可 长 达 一 年 以 上 ， 也 有 短 至 几 天 的 ， 其 中 以 3 个 月 期 的 最 为 普遍 ， 而 一 年 以 上 的 交易 很 少 。 
交割 期 限 越 长 ， 交 易 的 不 确定 性 就 越 大 ， 交 易 者 面临 的 风险 也 就 越 高 。 

远 期 交 制 日 的 计算 一 般 以 即 期 交 制 日 加 上 相应 的 远 期 月 数 ， 遇 节假日 顺延 但 不 跨 月 ， 即 
若 交 市 日 在 月 底 且 正好 是 交割 银行 的 休息 日 ， 则 交 制 日 提前 一 天 ， 不 跨 入 下 一 个 月 份 。 

【 例 2-5】 一 笔 5 月 30 日 成 交 的 1 个 月 期 的 远 期 外 汇 交 易 ， 若 6 月 30 日 为 周二 (营业 日 ) ， 远 期 外 
汇 交 易 的 交 天 日 为 6 月 30 日 ， 但 如 果 交割 日 是 在 月 底 且 正好 是 交割 银行 的 休假 日 ， 则 提前 一 天 。 若 恰 类 6 月 
30 日 是 周 六 为 银行 的 休息 日 ， 则 交割 日 不 能 顺延 至 7 月 2 日 ， 而 应 在 6 月 29 日 进行 交割。 





远 期 外 汇 交 易 按照 外 汇 交 易 合同 中 规定 交割 日 期 的 不 同 划分 为 两 类 。 

1. 国定 交割 日 期 的 期 汇 交 易 

外 汇 交 易 合 同 规定 某 一 确定 的 日 期 作为 履行 外 汇 买卖 的 交 制 日 , 既 不 能 提前 也 不 能 推迟 。 
即 交易 双方 成 交 时 约定 交割 日 期 ， 一 般 按 成 交 日 期 加 相应 月 数 确定 交割 日 。 

例如 ， 某 年 3 月 17 日 成 交 的 一 笔 1 个 月 期 的 外 汇 交 易 ， 其 远 期 交割 日 为 4 月 17 日 , 若 
遇 交 制 银行 休假 日 ， 则 向 后 延至 下 一 个 营业 日 。 如 一 方 提前 交 制 ， 另 一 方 既 不 需 提前 交割 ， 
也 不 需 因 对 方 提前 交割 而 支付 利息 。 但 如 一 方 延迟 交 制 ， 则 另 一 方 可 向 其 收取 滞 付 息 费 。 

2. 择期 外 汇 交 易 


在 约定 的 期 限 内 任意 选择 一 个 营业 日 作为 交割 日 ， 这 种 远 期 外 汇 交 易 称 择期 外 汇 交 易 
forward transaction )。 择 期 外 汇 交 易 又 可 分 为 以 下 两 种 : 
) 部 分 择期 交易 一 一 确定 交割 月 份 但 未 确定 交割 日 。 和 月 份 中 的 
全 i 8 
【 例 2-6】 4 月 22 日，A 公司 与 B 银 行 达成 一 笔 1 个 月 期 的 部 分 深 基 外 江 交易， 约定 5 月 进行 交割 ， 
Re 22 日 的 任 一 个 营业 日 内 向 B 银行 提出 志 创 一 
) 完全 择期 交易 一 一 客户 可 以 选择 双方 成 交 后 的 第 三 :个 营业 日 到 合约 到 期 之 前 的 任何 
本 
【 例 2-7】 例 2-6 中 人 A 公司 与 B 银行 达成 的 是 完全 择期 的 外 汇 交易 ， 即 可 以 选择 4 月 25 日 一 5 月 22 日 
这 一 段 时 间 的 任 一 个 营业 日 向 B 银 行 提出 交 荐 0 


(三 ) 远 期 汇率 J “办 


远 期 汇率 即 在 远 期 外 汇合 同 中 规定 的 买卖 有 关 货 币 所 使 用 的 汇率 。 远 期 汇率 不 是 远 期 外 
汇 交易 交割 日 当天 的 即 期 汇率 ， 两 者 很 少 一 致 ,` 远 期 汇率 是 预先 确定 的 ， 而 远 期 外 汇 交易 交 
割 日 当天 的 即 期 汇率 在 签约 时 是 未 知 的 ， 同 样 远 期 汇率 与 签订 远 期 外 汇 交 易 合同 当天 的 即 期 
汇率 也 是 不 同 的 ~ 

1. 远 期 汇率 的 报价 方法 

远 期 交易 遵循 的 汇率 是 远 期 汇率 ， 同 即 期 汇率 一 样 ， 远 期 汇率 的 报价 也 采取 双向 报价 ， 
即 同 时 报 出 远 期 买 人 价 和 卖 出 价 。 远 期 汇率 的 报价 方法 有 两 种 ， 分 别 是 直接 报价 法 和 远 期 差 
价 报价 法 。 

) 直接 报价 法 ， 即 直接 报 出 不 同期 限 远 期 外 汇 买卖 实际 成 交 的 买 人 价 和 卖 出 价 。 这 种 
报价 方法 一 目 了 然 ， 银 行 对 顾客 的 远 期 外 汇报 价 通常 采 用 这 一 形式 。 目 前 ， 采 用 此 法 的 国家 
越 来 越 少 ， 日 本 和 瑞士 银行 的 远 期 交易 就 是 采用 这 种 报价 方法 。 

【 例 2-8】 某 日 美元 兑换 日 元 的 1 个 月 远 期 汇率 为 USD/JPY = 118.55/73， 美 元 沈 换 瑞士 法 郎 的 3 个 月 

远 期 汇率 为 USD/CHF = 1.345 9/70. 

2 ) 远 期 差价 报价 法 ， 即 只 报 出 远 期 汇率 与 即 期 汇率 的 差价 点 数 ， 也 称 点 数 汇率 ( point 

rate )。 根 据 当 日 即 期 汇率 与 不 同期 限 的 远 期 差价 点 数 ， 分 别 计算 不 同期 限 的 远 期 汇率 。 远 期 

汇率 与 即 期 汇率 的 差价 在 外 汇市 场 上 以 升水 、 贴 水 或 平价 来 表示 。 升水 表示 远 期 汇率 比 即 期 
汇率 高 ， 贴 水 表示 远 期 汇率 比 即 期 汇率 低 ， 平 水 表示 两 者 相等 。 

在 实际 外 汇 交 易 中 ， 有 时 银行 在 报价 时 不 说 明 是 升水 还 是 贴 水 ， 这 时 可 以 按照 “差价 点 
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数 前 小 后 大 一 律 用 加 法 ， 差 价 点 数 前 大 后 小 一 律 用 减法 ， 并 且 是 同 边 相 加 减 ”的 原则 来 计算 
远 期 汇率 。 银 行 同 业 间 的 远 期 汇率 报价 通常 采用 这 种 报价 法 。 

【 例 2-9】 某 日 即 期 汇率 为 GBP/IEUR = 1.573 5/47，3 个 月 远 期 差价 为 40/47; CAD/USD = 1.456 3/74，1 个 月 远 
期 差价 为 35/30。 分 别 计算 英镑 兑换 欧元 的 3 个 月 远 期 汇率 和 加 拿 大 元 兑换 美元 的 1 个 月 远 期 汇率 ， 

2. 远 期 汇率 的 决定 

货币 汇率 的 法 定 升值 或 贬值 ， 市 场 投机 力量 的 强 弱 ， 国 际 政治 、 经 济 局 势 的 变化 及 各 国 
采取 的 财政 金融 政策 等 因素 都 会 影响 远 期 汇率 的 升水 、 贴 水 。 远 期 汇率 的 决定 因素 有 即 期 汇 
率 、 买 人 货币 与 卖 出 货币 间 的 利率 差 和 远 期 期 限 的 长 短 。 但 在 正常 市 场 条 件 下 ， 远 期 汇率 升 
水 、 贴 水 主要 取决 于 两 种 货币 的 短期 市 场 利 率 。 利 率 较 高 的 货币 远 期 汇率 表现 为 贴 水 ; 利率 
较 低 的 货币 远 期 汇率 表现 为 升水 。 


二) 知识 析 展 入 


从 市 场 供求 的 角度 分 析 : 高 利率 货币 能 带 来 高 息 收入 ， 折 凡 将 尖 现 江 雪 天 ， 而 套利 者 为 避免 
未 来 汇率 下 跌 带 来 的 损失 抵消 利息 收益 ， 在 买 入 高 利率 货币 现汇 的 同时 ， 要 向 银行 卖 出 相同 期 限 、 相 同 金 
额 的 该 种 货币 的 期 汇 ， 使 得 该 种 货币 的 远 期 供给 增多 。 银行 间 样 为 了 训 免 损失 ， 就 会 以 较 低 的 价格 买 入 其 
期 汇 ， 因 此 ， 这 种 高 利率 货币 的 远 期 出 现 贴 水 .用 同样 的 道理 可 以 解释 低 利率 货币 往往 出 现 升 水 的 现象 ， 例 
如 ， 英 镑 3 个 月 存款 利率 为 10%， 欧 元 3 个 月 存款 利 车 为 7%， 客 户 向 银行 购买 3 个 月 远 期 欧元 ( 即 卖 出 3 个 
月 远 期 英镑 )， 银 行 如 果 用 英镑 按 即 期 汇率 买 从 欧元 * 存放 出 去 3 个 月 中 就 要 放弃 英镑 的 高 利率 而 收取 欧元 
的 低 利率 ， 减 少 了 3% 的 利 差 ， 银行 把 这 信 因 素 戏 入 远 基 网 元 的 价 覆 中 去 ， 就 要 比 即 期 欧元 贵 一 些 ， 因 此 欧 
元 远 期 市 场 上 买卖 会 呈 升 水 ， 也 就 是 远 斯 英镑 有 贴 水 。 


通过 下 面 的 公式 ， 可 以 用 短期 市 场 利率 来 计算 远 期 天价 ， 从 而 求 得 远 期 汇率 : 


远 期 汇率 = 和 9 和 + 有 天 CR 基准 货币 利率 ) x 交易 期 限 * 12 
即 





证 朋 水 点 = 即 期 汇率 两 国货 币 利 差 x 交易 期 限 : 12 
【 例 2-10】 从 后 才 外 汇市 场 上 的 即 期 是 GBP1 = AUD1.522 6， 英 镑 的 年 利率 为 9%， 澳大利亚 元 
的 年 利率 为 7%， 一 客户 卖 给 英国 银行 3 个 月 远 期 10 000 英镑 , 求 3 个 月 英镑 竞 换 澳大利亚 元 的 远 期 差价 点 
数 及 远 期 汇率 ， 
( 四 ) 远 期 外 汇 交 易 的 运作 


1. 易 的 程序 (举例 ) 

Bank A: GBPS MIO. 

(A 银行 询 价 : 询问 GBP/USD 价格 ,金额 500 万 英镑 . ) 

Bank B: GBP 1.723 0/35. 

(B 银行 询 价 : 英镑 价格 为 1.723 0/35. ) 

Bank A: Mine, please adjust to 1 month. 

(A 银行 : 买 入 英镑 ， 并 请 调整 为 1 个 月 后 的 交割 日 . ) 

Bank B: Ok, done. Spot/l month 73/69 at 1.716 6, we sell GBP 5 MIO, value June/12/2010, 
USD to my NY. 





(B 银行 : 好 的 ， 成 交 。 即 期 至 1 个 月 期 的 差价 为 73/69，1 个 月 期 汇率 为 1.716 6， 我 们 卖 
出 500 万 英镑 ，2010 年 6 月 12 日 为 起 息 日 。 请 将 美元 汇 入 我 的 纽约 账户 。) 

Bank A: Ok, all agreed. My GBP to my London.Thanks and bye. 

(A 银 行 : 好 的 ， 请 将 英镑 汇 入 我 的 伦敦 账户 。 谢谢 ， 再 见 . ) 

Bank B: Ok. Bye and thanks! 

(B 银行 : 好 的 。 再 见 ， 谢 谢 !) 

2. 应 用 


远 期 外 汇 交 易 是 在 20 世纪 70 年 代 后 期 固定 汇率 制度 解体 之 后 迅猛 发 展 起 来 的 。 虽 然 远 
期 外 汇 交易 的 出 现 是 源 于 避 险 的 需要 ,但 是 随 着 这 种 交易 方式 的 发 展 ， 人 们 发 现 远 期 交易 不 
仅 可 以 实现 套 期 保值 (hedging )， 也 可 以 进行 投机 获 利 。 

(1) 套 期 保值 又 称 抵 补 保值 ， 是 指 预 计 将 来 某 一 时 间 要 支付 或 收入 一 笔 外 汇 时 ， 买 人 或 
卖 出 同等 金额 的 远 期 外 汇 ， 以 避免 因 汇 率 波动 而 造成 经 济 损失 ,， 从 而 达到 保值 目的 的 行为 。 
主要 是 进出 口 商 、 国际 投资 者 和 外 币 代 贷 者 为 避免 其 交易 遭受 外 汇 风险 而 进行 的 远 期 交易 ， 
这 种 应 用 方式 是 远 期 交易 最 基本 的 应 用 方式 。 

国 ) 知识 拓展 SN 厂 

具体 来 说 ， 进 口 商 从 国外 进口 商品 ， 若 使 用 外 币 支付 货款 ， 这 样 该 进口 商 就 可 能 面临 因为 这 种 外 币 汇 
率 的 上 涨 所 带 来 的 损失 .为 避免 这 种 损失 改进 口 商 可 以 事先 通过 买 入 远 期 外 汇 确定 未 来 支付 的 本 币 金额 ， 
而 出 口 商 为 避免 外 币 贬 值 使 自己 得 到 的 本 币 数 量 减少 ， 也 可 以 卖 上 还 基 外 江 信 定 未 来 收益 ， 同 理 ， 从 事 国 
际 借贷 者 也 可 应 用 远 期 外 汇 交 易 进行 套 戎 保值 。 

【 例 2-11】 假定 菜 年 6 月 2 日， 美国 达 科 公司 与 法 国 拉 活 公司 签订 了 一 份 贸易 合同 ,合同 内 容 为 从 法 
国 进口 一 套 设 备 ， 人 金额 为 100 万 欧元 ， 货 款 结算 日 期 为 9 月 2 日 ; 6 月 2 日 即 期 汇率 为 EURI=USD1.261 0/20，3 个 月 
远 期 汇率 差价 为 50/30; 达 科 公司 预测 欧元 3 个 月 后 会 升值 ， 达 科 公 司 应 如 何 运 用 远 期 外 汇 交 易 进 行 套 期 保 
值 (假设 9 月 2 日 欧 元 沈 美 元 的 即 期 汇率 为 EURI USD1.282 0/30) ? 

【 例 2-12】 匠 年 3 月 2 日 , 德国 人 禾 公司 向 美国 资 优 公司 出 口 价值 为 100 万 美元 的 商品 ,预计 3 个 月 
后 能 收 进 这 笔 货 款 ， 即 期 汇率 为 EUR1= USD1.280 0/10，3 个 月 的 远 期 汇率 差价 为 30/40， 人 禾 公司 预计 3 个 
月 后 美元 汇率 下 降 . 德国 人 禾 公 司 应 如 何 运用 远 期 外 汇 交易 套 期 保值 ? 假定 3 个 月 后 欧元 竞 美 元 的 即 期 汇 
率 为 EUR1 = USD1.292 0/30. 

根据 上 述 两 个 案例 ， 进 出 口 商 通过 远 期 外 汇 交易 进行 了 套 期 保值 操作 ， 当 然 市 场 汇 率 的 
变化 也 可 能 与 其 预计 的 变化 方向 相反 。 例 如, 例 2-12 中 美元 汇率 不 降 反 升 , 假若 3 个 月 后 欧 
元 竞 美 元 的 即 期 汇率 为 EUR1 = USD1.278 2/98， 按 此 汇率 卖 出 100 万 美元 可 得 约 78.14 万 欧 
元 (100 万 =1.279 8 )， 相 对 比 做 远 期 外 汇 交 易 多 得 0.32 万 欧元 ( 78.14 万 - 77.82 万 )。 在 国 
际 贸易 中 ， 从 合同 订立 到 货款 结 算 之 间 往 往 有 相当 长 一 段 时 间 ， 在 此 期 间 由 于 计价 货币 汇率 
波动 ， 进 出 口 商 不 可 能 准确 知道 未 来 的 汇率 ， 只 能 根据 自己 对 未 来 汇率 的 预测 进行 避 险 。 
因此 ， 无论 未 来 汇率 怎样 变化 ， 通 过 套 期 保值 可 以 使 进口 商 一 方 锁定 其 成 本 ， 出 口 商 一 方 
锁定 其 收入 。 
(2) 投机 获 利 。 投 机 性 远 期 外 汇 交 易 是 投机 者 根据 汇率 的 变化 ， 预 期 未 来 某 一 时 点 市 场 
上 的 即 期 汇率 与 目前 市 场 上 的 远 期 汇率 不 一 致 ， 有 意 持 有 外 汇 多 头 或 空头 ， 利 用 汇率 变动 从 
中 人 牟取 利润 而 进行 的 远 期 外 汇 交易 。 
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佛 ) 知识 征 展 
由 于 投机 者 在 签订 远 期 合约 时 只 需 缴纳 一 定 比 例 的 保证 金 ， 无 须 付 现 ， 一 般 是 到 期 轧 抵 ， 计 算 恤 亏 、 


支付 差额 ， 所 以 利用 远 期 外 汇 交易 进行 投机 ， 投 机 者 并 不 需要 雄厚 的 资金 ， 可 以 “以 小 博大 ”"， 炒 作成 倍 于 
投机 本 人 金 的 外 汇 资金 ， 进 行 大 规模 的 投机 。 


远 期 外 汇 交易 投机 包括 卖 空 和 买 空 两 种 情况 。 

中 卖 空 ( 先 卖 后 买 ) 一 一 当 投 机 者 预期 某 种 货币 汇率 下 浮 时 ， 就 在 期 汇市 场 上 卖 出 ， 到 
期 若 该 货币 下 跌 ， 投 机 者 就 按 下 跌 的 汇率 买 进 现汇 来 交割 期 汇 ， 赚 取 投 机 利润 。 

【 例 2-13】 某 投 机 者 预期 美元 竞 日 元 汇率 下 降 ，3 个 月 远 期 汇率 为 USD 1= JPY 111.45， 若 3 个 月 后 
即 期 市 场 汇率 为 USD 1= JPY 106.45， 应 如 何 操作 ? 

【 例 2-14】 在 东京 外 汇市 场 上 ， 某 年 3 月 1 日 ， 某 日 本 投机 者 判断 美元 在 以 后 1 个 月 后 将 贬值 ， 于 是 
他 立即 在 远 期 外 汇市 场 上 以 1 美元 = 111.03 日 元 的 价格 执 镶 1 个 月 期 109 万 装 & 交割 日 是 4 月 1 日 . 到 4 月 
1 日 时 ， 即 期 美元 的 汇率 不 跌 反 升 为 ] 美元 = 117.03 日 元 。 

可 见 ， 远 期 外 汇 投机 具有 很 大 的 风险 。 万 一 投机 考 玉 测 汇率 的 走势 发 生 情 误 ， 就 会 遭受 
很 大 的 损失 。 

加 买 空 ( 先 买 后 奖 ) 一 当 投机 着 预 期 某 各 区 入 汇率 上 浮 时 |， 则 买 进 期 汇 ， 到 期 若 该 汇 
率 上 升 ， 就 可 以 按 上 升 后 的 汇率 卖 出 现汇 ， 用 以 交 着 期 汇 ， 若 远 期 合约 交割 日 市 场 即 期 汇率 
如 投机 者 预期 上 涨 而 且 高 于 远 期 合约 协定 的 汇率 ， 投 机 者 即 可 获 利 ， 赚 取 投机 利润 。 

【 例 2-15】 某 投 机 者 预期 欧元 沈 人 民生 汇 举 升值 ，3 个 月 远 期 汇率 为 EUR 1 = CNY 9.467 2， 若 3 个 
月 后 即 期 汇率 为 EUR 1 = CNY 9.56712; 应 恕 何 操作 ? A 

【 例 2-16】 在 法 兰 克 福 外 汇市 场 上 ， 如 果 德国 某 外 汇 投 机 商 预测 英镑 对 美元 的 汇率 将 会 大 幅度 上 升 ， 
他 就 可 以 做 买 空 交易 ， 先 按照 3 个 月 期 远 期 汇率 GBP 1= USD 1.588 7 买 进 100 万 远 期 英镑 ; 然后 在 3 个 月 后 ， 
当 英 镑 对 美元 的 即 期 汇率 猛 涨 到 GBP 1 = USD 1.78%1 他 就 在 即 期 市 场 上 卖 出 100 万 英镑 。 则 交易 后 该 
投机 商会 获得 多 少 投机 利润 ? 

若 交割 日 市 场 即 期 汇率 的 变动 与 投机 者 相反 ， 投机 者 将 会 遭受 损失 。 例 如 ， 例 2-16 中 ， 
车 3 个 月 后 市 场 即 期 汇率 不 升 反 跌 为 GBP 1= USD 1.488 7， 则 该 投机 者 将 遭受 10 万 美元 的 
损失 。 

) 调整 外 汇 银行 头寸 。 当 面临 外 汇 风 险 的 客户 与 外 汇 银行 进行 外 汇 交 易 时 ， 实 际 是 把 

汇率 变化 的 风险 转嫁 给 了 外 汇 银行 ， 而 银行 在 它 所 做 的 同 种 货币 、 同 种 期 限 的 所 有 远 期 外 汇 
交易 不 能 买卖 相抵 时 ， 就 会 出 现 期 汇 和 现汇 的 多 头 或 空头 ， 这 样 外 汇 银行 就 处 于 汇率 变动 的 
风险 之 中 。 为 了 避免 外 汇 风险 ， 对 不 同期 限 、 不 同 货币 的 头寸 通过 远 期 外 汇 交 易 来 轧 平 ， 可 
以 在 外 汇市 场 上 卖 出 远 期 多 头寸 ， 买 人 远 期 缺 头寸 。 

【 例 2-17】 美国 某 银 行 发 现在 远 期 外 汇市 场 上 超 买 了 100 万 新 加 坡 元 ， 一 旦 新 加 坡 元 汇率 下 跌 ， 该 银 
行将 会 遭受 损失 。 为 了 避免 损失 的 发 生 ， 就 可 以 在 远 期 外 汇市 场 上 卖 出 同时 到 期 的 100 万 新 加 坡 元 头寸 。 


三 、 掉 期 交易 
( 一 ) 掉 期 交易 的 概念 


掉 期 交易 ( swap transaction ) 是 指 买 进 或 卖 出 某 种 货币 的 同时 ， 卖 出 或 买 人 金额 相等 但 
交割 日 期 不 同 的 同 种 货币 的 交易 行为 。 掉 期 交易 改变 的 不 是 交易 者 手中 持 有 的 外 汇 数额 ， 而 是 
交易 者 所 持 货币 的 期 限 。 其 交易 的 目的 也 是 避免 汇率 风险 ,但 主要 是 对 远 期 外 汇 头寸 进行 保值 。 


【 例 2-18】〗 以 CHF 1= CNY 6.6725 卖 出 100 万 瑞士 法 郎 ， 同 时 又 以 CHF 1 = CNY 6.627 5 的 远 期 汇 
率 买 入 1 个 月 期 的 100 万 瑞士 法 郎 ， 这 就 是 一 笔 掉 期 交易 。 在 这 笔 掉 期 交易 中 ， 交 易 者 原来 持 有 的 是 瑞士 
法 郎 现 汇 ， 掉 期 交易 后 变 为 持 有 1 个 月 期 远 期 瑞士 法 郎 。 

( 二 ) 掉 期 交易 的 类 型 


掉 期 交易 按 交割 期 限 的 不 同 ， 分 为 即 期 对 远 期 掉 期 交易 〈 spot-forward swap )、 即 期 对 即 

期 掉 期 交易 ( spot-spot swap ) 和 远 期 对 远 期 掉 期 交易 ( forward-forward swap ) 3 种 类 型 。 

， 即 期 对 远 期 掉 期 交易 

即 期 对 远 期 掉 期 交易 是 指 买 进 (或 卖 出 ) 一 笔 现汇 的 同时 ， 卖 出 (或 买 进 ) 一 笔 期 汇 的 
掉 期 交易 ， 是 掉 期 交易 中 最 常见 的 交易 方式 。 它 的 表现 形式 为 即 期 买 进 某 货币 ， 远 期 卖 出 某 
货币 ;或 即 期 卖 出 某 货币 ， 远 期 买 进 某 货币 。 i 
或 负债 因 汇率 变动 而 遭受 的 风险 。 

【 例 2-19】 一 家 瑞士 投资 公司 需要 用 100 万 美元 投资 美国 3 个 朋 其 的 有 价 证 凑 ， 为 避免 3 个 月 后 美元 
汇率 下 跌 ， 该 公司 做 了 一 笔 掉 期 交易 ， 即 在 买 进 100 万 关 元 现汇 的 同时 ， 卖 出 100 万 美元 的 3 个 月 期 汇 。 
假设 成 交 时 美元 /瑞士 法 即 的 即 期 汇率 为 1.288 0/90，3 个 月 的 远 期 汇率 为 1.265 0/60， 该 公司 怎样 利用 掉 期 
交易 避 险 ( 若 3 个 月 后 美元 /瑞士 法 郎 的 即 期 汇率 为 .25TO/20)? 

【 例 2-20】 一 家 加 拿 大 投资 公司 需要 100 万 英镑 现汇 进行 投资 ， 已 知 即 期 汇率 为 GBP/CAD = 
1.647 0/80，2 个 月 的 远 期 汇 水 为 20/10， 预计 2 SEE 后 收回 投资 ， 该 公司 应 该 如 何 利用 掉 期 交易 防范 汇率 
风险 ? \ 

2， 即 期 对 即 期 掉 期 交易 11“ 小 


即 期 对 即 期 掉 期 交易 即 同时 做 两 笔 金 额 相 同 、 交 提 自 相 差 一 天 、 交 易 方 向 相反 的 即 期 外 
汇 交 易 ， 又 称 一 日 掉 期 。 其 主要 用 于 银行 调整 拓 期 头 二 和 资金 钠 口 ， 在 银行 同业 之 间 进 行 。 
有 以 下 两 种 方式 : 

(1 ) 今日 对 明日 的 掉 期 (today-tomorrow swap )。 即 将 第 一 笔 即 期 交易 的 交割 日 安排 在 成 
交 后 的 当天 ， 将 第 二 笔 反 向 即 期 交易 的 交割 日 安排 在 成 交 后 的 第 二 天 ， 也 称 隔夜 交易 。 

(2) 明日 对 后 日 的 掉 期 (tomorrow-next swap )。 即 将 第 一 笔 即 期 交易 的 交割 日 安排 在 成 
交 后 的 第 一 个 营业 日 ， 将 第 二 笔 反 向 即 期 交易 的 交割 日 安排 在 成 交 后 的 第 二 个 营业 日 ， 也 称 
隔日 交易 。 

【 例 2-21】 甲乙 两 家 银行 在 3 月 6 日 达成 了 一 项 隔日 掉 期 交易 ， 其 中 一 笔 交 易 在 成 交 后 的 第 一 个 营业 
日 (3 月 7 日 ) 交割 ， 而 另 一 笔 交 易 在 成 交 后 的 第 二 个 营业 日 (3 月 8 日 ) 交割 。 

3. 远 期 对 远 期 掉 期 交易 

远 期 对 远 期 掉 期 交易 是 指 在 远 期 外 汇市 场 上 同时 卖 出 并 买 进 不 同期 限 同 货币 相同 金额 的 
交易 。 其 主要 用 于 避 险 ， 也 可 用 于 某 一 段 时 期 内 的 外 汇 投机 。 真 正 的 远 期 对 远 期 掉 期 交易 在 
国际 市 场 上 较为 少见 。 银 行 在 承 做 远 期 对 远 期 掉 期 交易 时 ， 通 常会 将 它 拆 为 两 个 即 期 对 远 期 
的 外 汇 交 易 。 

【 例 2-22】 某 年 3 月 16 日， 澳大利亚 腾 远 公司 在 1 个 月 后 有 一 笔 100 万 欧元 的 应 收 款 ，6 个 月 后 又 
有 一 笔 100 万 欧元 的 应 付款 ; 当时 即 期 汇率 为 EUR 1=AUD 1.432 5/1.440 0，1 个 月 远 期 汇 水 为 30/40，6 个 
月 远 期 汇 水 为 60/90， 其 掉 期 成 本 是 多 少 ? 
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( 三 ) 掉 期 交易 的 交易 程序 及 应 用 


1. 交易 程序 (举例 ) 


Bank A: EUR swap USD 10 MIO AG EUR spot/l month. 

(A 银行 : 询问 美元 对 欧元 掉 期 交易 ， 人 金额 1 000 万 美元 ， 即 期 对 1 个 月 远 期 . ) 

Bank B: EUR spot/l month 55/60. 

(B 银行 : 欧元 掉 期 率 为 55/60. ) 

Bank A: 55 Pls. My USD to A NY, my EUR to A FFT. 

(A 银行 : 55 成 交 ， 我 的 美元 请 汇 入 A 银行 纽约 分 行 ， 欧 元 汇 入 A 银行 法 兰 克 福 分 行 。 ) 

Bank B: Ok, done. We sell/buy 10 MIO AG EUR May13/Junels, rate at 1.614 0AG 1.617 5 
USD to My B NY, EUR to my B FFT. Thanks for deal. ,Bye. 

(B 银行 : 同意 ， 我 行 卖 出 / 买 入 1 000 万 美元 ， 交 割 日 为 5 月 1 旧 和 6 月 15 日 ,汇率 为 
1.614 0 和 1.617 5, 美元 汇 入 B 银行 纽约 分 行 ， 欧元 汇 入 B 银行 法 兰 克 福 分 行 。 
谢谢 惠顾 ， 再 见 。) 

Bank A: Ok, all agreed. Bye. ww 

人 

2. 应 用 . 

【 例 2-23】 茶 银 行 分 别 承 做 了 4 笔 外 汇 奖 罗 、 jr 300 万 、 买 入 3 个 月 远 期 澳大利亚 元 

200 万 、 买 入 即 期 澳大利亚 元 150 万 、 突出 3 省 月 远 期 澳大利亚 元 和 0 五。 该 银行 的 外 汇 头寸 从 数量 上 看 已 
经 思平， 但 是 在 期 限 匹 配 上 却 有 明显 缺口、 
【 例 2-24】 一 家 美国 公司 需要 100 万 英镑 进行 投资 ， 着 1 [月 后 收回 ,预计 1 个 月 后 英镑 将 大 幅 贬 
值 ， 当 时 即 期 汇率 为 GBP/USD = 工 617 0/80， 1 个 月 远 期 姜 价 为 30/20。 应 如 何 利用 掉 期 交易 套 期 保值 ? 
【 例 2-25】 瑞士 菜 银 行 在 3 个 月 后 应 向 外 支付 J00 方 英镑 ， 同 时 在 1 个 月 后 将 收 到 另 一 笔 100 万 英镑 。 
假定 此 时 瑞士 外 江宁 场 即 期 江 率 为 GBPICHF = 1.566.0/70，1 个 月 远 期 汇率 为 GBPICHF = 1.556 8/80， Ei 
月 远 期 汇率 为 GBPJCHF = 1.552 9/42。 该 银行 怎样 利用 掉 期 交易 操作 ? 


六 ER 


套 汇 交 易 


套 汇 交易 ( arbitrage transaction ) 有 广义 和 狭义 之 分 ,广义 的 套 汇 交易 是 指 利用 不 同 的 外 
汇市 场 、 不 同 的 货币 、 不 同 的 交割 期 限 在 汇率 上 的 差异 而 进行 的 外 汇 交 易 。 狭 义 的 套 汇 交易 
可 分 为 地 点 套 汇 、 时 间 套 汇 、 利 息 套 汇 。 本 节 所 称 的 套 汇 交易 是 地 点 套 汇 。 


曲 ) 知识 析 展 


在 很 久 以 前 墨西哥 与 美国 的 某 段 边 境 处 ， 存 在 一 种 特殊 的 货币 兑换 情形 ， 即 在 墨西哥 境内 ，1 美元 ( 100 
美 分 ) 只 值 墨西哥 货币 90 分 ， 而 在 美国 境内 ，1 个 醋 西 哥 比 案 ( 100 分 ) 只 值 美国 货币 90 美 分 。 一 天 一 个 
牧童 先 在 一 家 墨西哥 酒吧 喝 了 一 杯 啤酒 ， 价 格 是 10 个 墨西哥 分 ， 于 是 他 用 余下 的 90 个 墨西哥 分 换 了 1 美 
元 ， 然 后 又 走 过 边境 进 了 一 家 美国 酒吧 ， 喝 了 一 杯 啤酒 ， 价 格 是 10 美 分 ， 他 用 余下 的 90 美 分 又 换 成 1 个 
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墨西哥 比索 .如 此 这 般 ， 牧 童 每 天 愉快 地 喝 着 啤酒 ， 而 口袋 里 的 1 比索 却 始终 没有 减少 .这 到 底 是 为 什么 
呢 ? 原来 牧童 一 直 在 用 两 地 套 汇 的 收益 喝 啤酒 。 

今天 的 国际 外 汇市 场 不 可 能 再 有 这 样 的 好 事 ， 但 因为 各 地 外 汇市 场 的 供求 情况 并 不 始终 如 一 ， 特 别 是 
当 一 个 外 汇市 场所 在 地 发 生 突 发 事件 ， 传 播 到 另 一 个 外 汇市 场 需要 一 个 时 滞 的 过 程 。 因 此 在 某 一 瞬间 ， 两 
个 外 汇市 场 的 汇率 可 能 出 现 差异 。 


地 点 套 汇 是 指 外 汇 交 易 者 利用 不 同 外 汇市 场 在 同一 时 刻 的 汇率 差异 ， 在 汇率 低 的 市 场 上 
买 进 ， 同 时 在 汇率 高 的 市 场 上 卖 出 ， 赚 取 不 同市 场 汇 差 收 益 的 外 汇 交 易 。 地 点 套 汇 包括 直接 
套 汇 ( direct arbitrage ) 和 间接 套 汇 (indirect arbitrage )。 


( 一 ) 直接 套 汇 


直接 套 汇 是 指 利用 两 个 不 同 地 点 外 汇市 场 上 货币 汇率 的 差异 ， 采 用 贱 买 贵 卖 的 方式 ， 在 
汇率 较 低 的 市 场 买 进 ， 同 时 在 汇率 较 高 的 市 场 卖 出 ， 以 获取 外 汇 差额 利润 的 外 汇 交 易 ， 也 称 
为 两 地 套 汇 。 ZSS” 

【 例 2-26】 假定 同一 时 刻 ， 伦 敦 外 汇市 场 的 即 期 汇率 为 GBPI1 = USD 1.568 6， 纽 约 外 汇市 场 的 即 期 江 
率 为 GBP1 = USD1.564 6， 两 地 差价 为 0.004 美元 。 若 纪 约 一 名 套 汇 者 在 当地 到 156.46 万 美元 买 入 100 万 英镑 ， 并 将 
英镑 电汇 至 伦敦 同时 在 伦敦 外 汇市 场 卖 出 ， 收 进 156.86 净 美 元 若 不 计 其 他 成 本 ， 可 赚 到 4 000 美元 的 大 
汇 利润 。 入 
【 例 2-27】 。 某 日 纽约 外 汇市 场 汇率 为 USD 1JPY 88:20/50， 东 京 外 汇市 场 汇率 为 USD 1 = JPY 88.70/90， 若 
套 汇 者 以 100 万 美元 穴 汇 ， 套 汇 是 否 有 利 可 图 (不 计 任 何 费用 ) ? 

但 是 套 汇 能 否 进行 ， 还 要 考虑 套 汇 成 本 ， 包 括 电 传 ,佣金 等 套 汇 费用 。 如 果 套 汇 成 本 太 
高 或 接近 套 汇 利润 ， 则 收 利 微小 或 无 利 可 图 ， 也 就 没有 必要 进行 套 汇 交易 。 另 外 ， 由 于 现代 
通信 设备 的 迅速 发 展 与 完善 ， 各 大 外 汇市 场 交易 已 南国 际 卫星 通信 网 络 紧密 地 联系 起 来 ， 加 
之 计算 机 技术 在 外 汇 交易 中 的 广泛 使 用 ， 外 汇市 场 与 外 汇 交易 已 日 趋 全 球 化 、 同步 化 ， 所 以 
套 汇 交易 获 利 的 机 会 也 不 会 长 期 存在 。 


(二 间接 套 汇 


间接 套 汇 是 指 利用 3 个 或 3 个 以 上 不 同 地 点 的 外 汇市 场 上 不 同 货币 之 间 汇 率 的 差异 ， 同 
时 在 这 些 外 汇市 场 上 进行 贱 买 贵 卖 ， 以 赚 取 汇 差 收益 的 外 汇 交易 ， 也 称 为 三 角 套 汇 。 由 于 是 
在 3 个 以 上 不 同 的 外 汇市 场 中 套 汇 ， 人 们 很 难 像 直接 套 汇 那样 能 立即 判断 某 种 货币 在 哪个 外 
汇市 场 更 全 家， 所 以 需要 一 种 方法 来 判断 3 个 外 汇市 场 是 否 有 机 会 进行 套 汇 获 利 。 
晶 ) 知识 拓展 

间接 套 汇 的 判别 方法 : 首先 ， 统 一 标价 方法 ， 即 将 三 地 汇率 换算 成 同一 种 标价 方法 ， 或 都 是 直接 标价 
法 ， 或 都 是 间接 标价 法 。 其次， 将 三 地 汇率 左右 两 边 分 别 予 以 连 乘 ， 若 两 边 乘积 相等 ， 则 说 明 三 地 汇率 处 
于 均衡 状态 ， 套 汇 无 利 可 图 ; 若 两 边 乘积 不 相等 ， 则 表明 三 地 汇率 存在 差价 ， 套 汇 有 利 可 图 。 最后， 选择 
套 汇 的 路 线 ， 从 乘积 小 的 一 边 作 为 起 点 进行 套 汇 . 

【 例 2-28】 茶 日 茶 时 ， 纽 约 外 汇市 场 的 汇率 为 USD 1= CHF 1.004 5/58， 瑞 士 外 汇市 场 的 汇率 为 GBP 1 = 


CHF 1.566 2/78， 伦 敦 外 汇市 场 的 汇率 为 GBP 1 = USD 1.680 0/10。 假设 有 套 汇 成 本 100 万 美元 ， 如 何 套 汇 
可 获 利 ? 


》 
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(还 z 狂 ) 烘 将 君 鼻 司 正 


假若 在 例 2-28 中 ,， 连 乘积 后 左边 > 右边 ， 这 时 就 要 从 右边 的 美元 开始 套 汇 ， 套 汇 按照 
USD 一 GBP 一 CHF 一 USD 的 路 线 进行 。 

【 例 2-29】 某 日 某 时 ， 香 港 外 汇市 场 的 汇率 为 USD 1= HKD 7.802 3/54， 纽 约 外 汇市 场 的 汇率 为 USD 1 = 
GBP 0.631 5/56， 伦 敦 外 汇市 场 的 汇率 为 GBP 1= HKD 12.063/90. 假设 有 套 汇 成 本 100 万 港元 ， 如 何 套 汇 
可 获 利 ? 

【课堂 练习 】 承 例 2-29， 若 套 汇 成 本 为 100 万 美元 ， 又 将 如 何 套 汇 ? 

在 外 汇市 场 的 实际 操作 中 ， 由 于 通信 技术 的 日 益 发 达 ， 不同 外 汇市 场 的 汇 差 会 同时 为 各 
国 银行 所 认识 ， 其 差价 会 随 着 买卖 的 增加 逐渐 消失 ， 因 此 要 想 获 得 套利 ， 往 往 需要 在 3 个 或 
3 个 以 上 的 外 汇市 场 中 进行 交易 。 


二 、 套 利 交 易 


套利 交易 ( interest arbitrage transaction ) 也 称 利息 套 汇 ， 是 指 投资 者 利用 不 同 国家 或 地 区 
短期 利率 出 现 的 差异 ， 人 以 赚 取 
利 差 的 外 汇 交易 。 

【 例 2-30】 如 果 甲 国有 一 居民 拥有 100 万 美元 的 资产 ， 市 生涯 雪 的 年 利 革 为 2%， 同 一 时 期 乙 国 存款 
的 年 利率 为 5%。 假定 甲 国 的 资本 项 目 可 以 自由 兑换 ， 了 司 这 年 民 会 将 其 资产 转移 到 乙 国 投资 以 获取 比 四 国 
高 3% 的 存款 利率 ， 

套利 与 套 汇 一 样 ， 是 外 汇市 场 上 重要 的 交易 活动 。 由 于 目前 各 国外 汇市 场 联系 十 分 密切 ， 
一 旦 有 套利 机 会 ， 大 银行 或 大 公司 便 会 迅速 投入 大 量 的 资金 以 获得 利润 ， 但 是 资本 在 国际 流 
动 不 可 避免 地 要 遇 到 货币 兑换 的 问题 、 es i 也 就 是 说 套利 
活动 也 要 承担 汇率 风险 。 ”- 

根据 投资 埋 在 做 套利 的 同时 是 否 做 运 期 外 汇 六 线 进 行 保 人 套利 交易 可 分 为 不 抛 补 套利 


(uncovered interest arbitrag9 ) 和 抛 补 套利 〈 covered interest arbitrage )。 


(= 不 抛 补 套利 、 


不 抛 补 套利 又 称 不 抵 补 套利 ， 是 指 在 有 关 货 币 汇率 比较 稳定 的 情况 下 ， 仅 利用 两 种 不 同 
货币 利率 的 差异 ， 将 资金 从 较 低 利率 货币 转向 较 高 利率 货币 以 赚 取 利 差 收益 ， 对 所 面临 的 汇 
率 风 险 不 加 以 抵 补 ， 在 买卖 某 种 即 期 货币 的 同时 ， 并 没有 反方 向 卖 出 或 买 进 远 期 该 种 货币 的 
行为 。 

【 例 2-31】 假设 某 日 英国 市 场 上 英镑 利率 为 2%， 在 澳大利亚 市 场 上 澳大利亚 元 利率 为 4%， 英 国 一 
名 套利 者 有 100 万 英镑 ， 即 期 汇率 为 GBP 1= AUD 1.676 0/88， 假 定 6 个 月 后 汇率 仍 没有 变化 ， 该 套利 者 如 
何 操作 可 获 利 ? 

【 例 2-32】 假设 日 本 市 场 年 利率 为 3%， 加 拿 大 市 场 年 利率 为 6%， 加 拿 大 元 /日 元 的 即 期 汇率 为 
83.251/98， 为 谋取 利 差 收 益 ， 一 日 本 投资 者 欲 将 1 000 万 日 元 转 到 加 拿 大 投资 1 年 ， 如 果 1 年 后 加 拿 大 元 / 
日 元 的 市 场 汇率 为 82.678/90， 该 投资 者 进行 套利 的 收益 情况 如 何 ? 


( 二) 抛 补 套利 


抛 补 套利 是 套利 者 在 按 即 期 汇率 将 低 利率 货币 换 成 高 利率 货币 的 同时 , 根据 套利 的 期 限 ， 
为 了 避免 汇率 变动 抵消 套利 收益 ， 同 时 做 一 笔 远 期 外 汇 交 易 ， 按 照 远 期 汇率 把 高 利率 货币 换 
成 低 利率 货币 进行 保值 的 交易 ,又 称 抵 补 套利 。 这 实际 上 是 将 远 期 交易 和 套利 交易 结合 起 来 ， 
从 外 汇 买 卖 的 形式 看 ， 抛 补 套利 是 一 种 即 期 对 远 期 的 掉 期 交易 。 














【 例 2-33】 承 例 2-32， 加 拿 大 元 兑换 日 元 1 年 期 的 远 期 汇率 为 82.523/50. 假设 1 年 后 加 拿 大 元 兑换 
日 元 的 即 期 汇率 为 80.230/50， 该 投资 者 又 将 怎样 进行 套利 ? 
【 例 2-34】 某 年 4 月 18 日， 中 国 香港 市 场 港元 利率 为 4%， 瑞 典 市 场 瑞典 克朗 利率 为 6%， 即 期 汇 
率 为 SEK 1= HKD 1.013 4/44, 6 个 月 的 汇 水 为 25/12. 香港 一 名 套利 者 拥有 套利 资本 200 万 港元 , 他 预测 6 个 月 
后 瑞典 克朗 竞 港元 的 汇率 可 能 大 幅 下 跌 . 假定 10 月 18 日 即 期 汇率 为 SEK 1 = HKD 1.001 1/21, 怎样 套利 对 
套利 者 更 为 有 利 ? 
因此 ， 在 汇率 变动 较 大 的 情况 下 ， 选 择 抛 补 套利 交易 对 套利 者 更 为 有 利 。 
注意 : 关于 套利 交易 ， 还 应 注意 以 下 几 点 内 容 . 一 是 套利 活动 须 以 有 关 国 家 对 货币 的 兑换 和 资金 的 转 
移 不 加 任何 限制 为 前 提 ; 二 是 两 国货 币 市 场 上 利率 的 差异 ， 是 就 同一 性 质 或 同一 种 类 金融 工具 的 名 义 利率 
而 言 的 ; 三 是 套利 活动 是 短期 性 质 的 ， 期 限 一 般 不 超过 1 年 ; 四 是 抛 补 套利 也 涉及 一 些 交易 成 本 ， 
手续 费 、 管 理 费 、 杂 费 等 ， 套 利 要 均衡 成 本 与 收益 ; 五 是 投资 者 要 承担 “政治 风险 ”或 “国家 风险 ” 
持 谨 慎 态 度 。 


《 期 货 与 其 映 RN、 
司 2.4 ”外 汇 期 货 与 期 权 交 易 ,A 


、 外 汇 期 货 交易 AN 
( 一 ) 外 汇 期 货 交易 的 概念 


外 汇 期 货 交 易 ( (foreign exehange utires ) 是 指 外 汇 交 易 双 方 在 外 汇 期 货 交易 所 以 公开 大 
价 的 方式 成 交 后 ， 承 诺 在 未 来 某 二 特定 日 期 ， 以 约定 的 价格 交割 某 种 特定 的 标准 量 货币 的 交 
易 活 动 。 即 在 有 形 市 场 内 ， 人 买 人 或 类 出 一 定 标准 化 期 货 合 约 。 


二) MiRIE 展 
ep 

外 汇 期 货 起 涛 半 商 品 期 货 交易 ， 0 国际 汇率 制度 逐渐 由 固定 汇率 制度 转向 浮动 汇率 
制度 ， 从 而 使 汇率 筑 险 剧 增 .为 了 有 效 防范 风险 ， 便 在 传统 的 远 期 外 汇 交易 方式 上 产生 了 期 货 外 汇 交易 . 
外 汇 期 货 最 早产 生 于 美国 .1972 年 5 月 16 日 ,美国 芝加哥 商品 交易 所 的 国际 货币 市 场 ( International Monetary 
Market，IMM ) 成 立 ， 并 首次 开始 经 营 外 汇 期 货 业务 ， 推 出 了 7 种 外 汇 期 货 合约 。1978 年 ， 纽 约 商品 交易 
所 也 增加 了 外 汇 期 货 业 务 。1979 年 ， 纽 约 证 券 交易 所 也 宣布 设立 一 个 新 的 交易 所 来 专门 从 事 外 币 和 人 金融 其 
货 交 易 。1981 年 2 月， 芝加哥 商品 交易 所 首次 开设 了 欧洲 美元 期 货 交 易 。1982 年 9 月 ， 全 球 传统 的 金融 中 
心 伦敦 成 立 了 伦敦 国际 金融 期 货 交易 所 ( London International Financial Futures and Options Exchange， 
LIFFE )， 也 开始 进行 外 汇 期 货 交易 。 随后 澳大利亚 、 日 本 、 新 加 坡 等 国家 或 地 区 也 开设 了 外 汇 期 货 交易 市 
场 。 其 中 IMM 和 LIFFE 的 交易 规模 最 大 ，IMM 的 交易 量 占 世界 外 汇 期 货 交 易 的 50%。 目 前， 外 汇 期 货 交 
易 的 主要 品种 有 欧元、 英镑 、 瑞 士 法 郎 、 加 拿 大 元 、 澳 大 利 亚 元 和 日 元 等 。 








二 ) 外 汇 期 货 交易 的 特点 
合约 标准 化 
外 汇 期 货 交 易 的 对 象 是 标准 化 的 外 汇 期 货 合约 。 该 合约 是 一 种 交易 所 制定 的 标准 化 的 买 


卖 双方 通过 公开 喊 价 达成 的 具有 法 律 约束 力 的 文件 。 具 体内 容 包 括 交 易 币 种 、 交 易 单位 、 报 
价 方法 、 最 小 变动 单位 、 购 买 数量 限制 、 交 易 时 间 、 交 制 月 份 、 交 割地 点 等 。 









名 对 省 广 灯 未 千 首 京山 7 商 


际 
金 
融 
实 
务 
第 
Ld 
点 





(1) 交割 时 间 是 固定 的 。 国 际 货币 市 场 的 外 汇 期 货 合约 的 交割 时 间 都 是 固定 的 ， 交 制 月 
份 均 为 每 年 的 3 月 、6 月 、9 月 和 12 月 ,交割 日 为 交割 月 的 第 三 周 的 星期 三 。 

(2 ) 每 份 合约 货币 金额 标准 化 。 外 汇 期 货 交易 所 规定 每 份 期 货 合同 的 货币 金额 都 是 一 定 
的 ， 每 种 货币 的 交易 量 必须 是 合约 金额 的 整数 倍 。 


俐 ) 知识 拓展 


在 芝加哥 国际 货币 市 场 上 ， 外 汇 期 货 每 份 合约 英镑 交易 单位 为 6.25 万 ， 日 元 为 1 250 万 ， 瑞 士 法 郎 为 
12.5 万 ， 欧 元 为 12.5 万 ， 加 拿 大 元 为 10 万 ， 澳 大 利 亚 元 为 10 万 。 同一 个 期 货 交易 市 场 同一 种 外 汇 的 交易 
单位 是 相同 的 ， 但 不 同 的 期 货 交易 市 场 对 外 汇 交 易 单 位 可 能 有 一 些 差别 


2， 有 固定 的 交易 场所 | 

外 汇 期 货 交易 属 场 内 交易 ， 必 须 在 有 形 的 货币 期 货 交易 所 内 进行 。 期 货 交 易 所 是 公众 以 
个 人 名 义 加 入 而 取得 席位 以 实行 会 员 制 的 一 个 非 营利 机 构 。 在 外 汇 期 货 交易 中 ， 交 易 所 本 身 
并 不 参加 交易 ， 也 无 权 干 预 外 汇 期 货 价格 。 .AYN 
;六 二 
偶 ) 知识 拓展 NN 

其 货 交易 所 仅仅 是 外 汇 交易 的 场所 ， 为 交易 提 化 入 种 设施 ， 为 保证 期 货 交易 的 顺利 进行 ， 维 持 稳定 
有 序 、 竞 争 的 交易 环境 和 使 交易 受到 有 效 监 督 制定 相关 的 制度 ,任何 个 人 或 企业 只 能 通过 交易 所 买卖 外 汇 
期 货 ， 不 能 进入 交易 所 直接 地 、 面 对 面 地 进行 实 易 。 能 进入 交易 所 进行 交易 的 只 有 交易 所 的 会 员 ， 要 取得 
会 员 的 资格 必须 向 有 关 部 门 申请 并 经 其 批准 ， 每 年 痢 必 须 缴纳 巨额 的 会 于 ， 交 易 所 会 员 的 数量 一 般 是 国定 














的 ， 新 会 员 只 有 通过 递补 的 方式 机 能 进入 交易 所 交易 ， AT 


_ So 人 
3， 公 开 喊 价 形成 价格 ) Ng 


外 汇 期 货 交易 是 一 种 标 准 化 的 场 内 交易 ， 投 资 者 必须 在 集中 性 的 交易 场所 通过 公开 喊 从 
的 方式 成 交 ， 对 任何 一 种 外 汇 期 货 合约 公开 碱 价 所 形成 的 价格 对 所 有 投资 者 有 效 。 在 外 汇 其 
货 市 场 上 ， 交 易 货币 的 标价 方法 均 以 每 单位 货币 等 价 于 多 少 美元 来 标价 。 
化 ) 知识 拓展 

期 货 市 场 的 公开 喊 价 方式 主要 有 两 种 : 一 种 是 计算 机 自动 摄 合成 交 方 式 ， 遵 循 “ 价 格 优先 、 时 间 优先 ” 
的 原则 ， 即 在 交易 指令 进入 交易 所 主机 后 ， 最 优 价格 最 先 成 交 ， 即 最 高 的 买 价 和 最 低 的 卖 价 报 单 首先 成 交 ; 
在 价格 一 致 的 情况 下 ， 率 先进 入 交易 系统 的 交易 指令 先 成 交 . 另 一 种 是 会 员 在 交易 所 大 厅 公 开 喊 价 方式 
公开 喊 价 由 期 货 交 易 所 的 会 员 进 行 ， 其 他 有 意 进行 外 汇 期 货 交易 的 非 会 员 必 须 通 过 会 员 在 外 汇 期 货 交 易 所 
内 通过 公开 喊 价 成 交 。 由 于 交易 所 喧哗 路 杂 ， 需 要 借助 手势 进行 交易 。 例如， 手心 向 内 表示 买 入 ， 手 心 向 
外 表示 卖 出 ， 大 拇指 向 上 疙 起 表示 成 交 ， 一 个 食指 表示 一 份 合约 ， 食 指 和 中 指 表示 两 份 合约 ， 中 指 、 无 名 
指 和 小 指 表示 三 份 合 约 ， 出 食指 并 左右 摆动 表示 十 份 合约 。 我 国 采用 的 是 计算 机 撮合 交易 方式 


4. 保证 金 制度 

保证 金 是 一 笔 承担 价格 变动 风险 的 担保 金 ， 以 确保 期 货 买 卖 双方 履约 ,一般 为 合约 金额 
的 5% 一 20%。 参 加 外 汇 期 货 交 易 的 各 方 必须 缴纳 保证 金 , 非 会 员 客户 必须 向 经 纪 公司 ( 会 员 ) 
交付 保证 金 ， 交 易 的 会 员 必须 向 交易 所 的 清算 机 构 缴 纳 保证 金 。 为 了 防止 投资 者 因为 外 汇 期 





货 市 场 汇率 变动 而 违约 ， 从 而 避免 给 结算 公司 带 来 损失 。 期 货 交易 的 保证 金 除了 起 到 防止 交 
易 各 方 违约 的 作用 外 ， 还 是 结算 制度 的 基础 。 

按 保证 金 缴纳 的 时 间 和 人 金额 比例 不 同 ， 可 将 履约 保证 金 分 为 初始 保证 金 和 维持 保证 金 两 
类 。 初 始 保证 金 是 外 汇 期 货 交 易 成 交 后 ， 买 卖 双 方 按照 规定 比例 交付 的 。 维 持 保证 金 是 外 汇 
期 货 交易 双方 给 账户 增加 货币 以 前 允许 初始 保证 金 下 降 的 最 低 水 平 ， 一 般 是 初始 保证 金 的 
70%~ 80%。 


二) 知识 拓展 


初始 保证 金 是 当 交 易 者 新 开 仓 时 必须 依照 各 类 合约 的 有 关 规 定向 清算 所 缴纳 的 资金 。 不 同 交易 所 规定 
的 初始 保证 金 缴纳 金额 有 所 不 同 ， 而 且 初 始 保证 金 缴 纳 多 少 通常 也 随 合约 金额 及 交易 者 身份 不 同 而 不 同 。 
例如 ，IMM 规定 日 元 期 货 合约 的 初始 保证 金 为 每 张 2 700 美元 ， 英 镑 期 货 合约 的 初始 保证 金 为 每 张 2 800 美元 
瑞士 法 郎 为 2 700 美元 ， 加 拿 大 元 为 1 000 美元 ， 澳大利亚 元 为 2 000 美元 <k 人 何人 只 需 在 外 汇 期 货 市 场 上 
开户 并 按 规定 缴纳 初始 保证 金 ， 就 可 以 开始 进行 外 汇 期 货 交易 。 ‘< \ 

维持 保证 金 是 指 保证 多 账户 在 经 过 逐日 清算 ( 即 逐 日 钉 市 ) 后 必须 准 竺 一 一 个 最 低 余额 。 在 向 交易 所 缴 
纳 初始 保证 金 后 ， 交易 所 的 清算 机 构 根据 外 汇 期 货 价格 变化 逐 奶 清算 未 交 刘 期 货 合约 的 副 气 ， 浮动 盈利 将 
增加 保证 金 账户 余额 ， 浮 动 亏 损 将 减少 保证 金 账户 余额 六 当 市 场 汇价 有 利于 交易 者 时 ， 交 易 所 会 自动 将 虱 
利加 到 交易 者 的 保证 金 账户 ， 那 么 超过 原始 保证 金 部 分 的 金额 便 可 以 被 提取 .例如 ，IMM 规定 日 元 期 货 的 
维持 保证 金 为 每 张 外 汇 期 货 合约 2 000 美元 ， 英 镑 期 货 的 维持 保证 金 为 每 张 外 汇 期 货 合约 2 100 美元 ， 瑞 十 
法 郎 为 2 000 美元 ， 加 拿 大 元 为 800 美元 ， ,澳大利亚 元 为 1 500 美元 

逐日 钉 市 制度 是 指 结 算 部 门 在 每 日 闭 市 后 ， 对 会 员 经 纪 商 的 保证 金 账户 进行 结 算 、 检 查 ， 根 据 每 日 的 
收益 与 损失 进行 调整 ， 及 时 发 出 保证 侈 近 加 单 使 保证 金 余额 在 维持 保证 金水 平 之 上 ， 以 防止 负债 发 生 的 
一 种 结算 制度 ， 其 目的 是 控制 风险 。 具体 操作 : 在 每 一 交易 是 结束 后 ， 清 算 部 门 根据 全 天 成 交情 况 计算 出 
当日 结算 价格 ， 按 此 计算 盈亏 恤 利 的 会 员 可 提取 超出 维持 保证 金 的 部 分 。 计算 盈亏 后 保证 金 余 额 小 于 维 
持 保证 金 ， 交易 所 便 要 求 其 在 下 一 SR 若 会 员 单 位 不 能 按时 追加 保证 金 ， 交 易 所 
将 有 权 强 行 平公 


凡 未 平公 的 谷 约 都 要 按 当日 市 场 收 基价 连日 清 算 ， 获 利 可 提 走 利润 ， 亏 损 在 保证 金 降 到 
维持 水 平 以 下 时 要 立即 补充 保证 金 至 原始 保证 金 的 数额 。 当 低 于 期 货 交 易 所 规定 的 最 低 保证 
金 时 ， 外 汇 经 纪 商 应 通知 客户 补 缴 保证 金 ， 否 则 将 强行 平 仓 。 

【 例 2-35】 某 年 6 月 18 日 (星期 一 ) ， 一 名 客户 在 芝加哥 外 汇 期 货 市 场 购 进 20 份 的 欧元 合约 ， 期 货 
价 为 EUR/USD = 1.295 1， 初 始 保证 金 为 42 000 美元 ， 维 持 保证 金 是 初始 保证 金 的 80%。 试用 表格 方式 分 
析 外 汇 期 货 市 场 的 期 货 收盘 价 。 

5. 双向 性 

外 汇 期 货 合约 的 持 有 者 ， 按 合约 规定 的 日 期 以 规定 的 外 汇 量 进 行 交 割 ， 标 志 着 合约 的 履 
行 与 完结 。 大 多 数 的 外 汇 期 货 合约 的 持 有 者 一 般 以 对 冲 的 方式 解除 合约 的 义务 ， 合 约 未 到 期 
前 可 平 仓 ， 即 在 买 人 某 种 外 汇 期 货 合约 后 ， 在 合约 到 期 前 卖 出 同样 数量 的 该 种 合同 ， 终 止 到 
期 交割 的 义务 。 因 此 ， 外 汇 期 货 交易 的 实际 交割 比率 很 小 , 只 占 全 部 交易 的 1% 左 右 ， 大 多 数 
交易 在 合同 到 期 前 平 仓 。 


( 三 ) 外 汇 期 货 交易 的 应 用 
外 汇 期 货 交 易 的 主要 目的 是 避 险 和 投机 。 其 中 以 避 险 为 目的 的 外 汇 期 货 交易 最 常用 的 手 
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段 是 套 期 保值 ， 其 原理 是 ， 由 于 期 货 的 价格 以 现货 价格 为 基础 ， 所 以 它 与 现货 价格 呈 同 方向 
变动 ， 这 样 为 使 未 来 的 外 汇 头 寸 的 汇率 风险 得 以 消除 ， 可 以 在 期 货 市 场 上 进行 反方 向 交易 ， 
以 期 货 市 场 上 得 到 的 利润 来 抵 补 现汇 市 场 上 遭受 的 损失 。 

1. 套 期 保值 


套 期 保值 即 在 现汇 市 场 交易 的 基础 上 ， 同 时 在 期 货 市 场 上 做 买卖 相反 的 两 笔 交 易 ， 防 范 
汇率 风险 。 

(1) 买 人 套 期 保值 ( buying hedge )。 又 称 多 头套 期 保值 ， 是 指 进口 商 或 需要 支付 外 汇 的 
人 ,为 了 防止 远 期 所 付 计价 外 汇 升值 而 增加 付 汇 成 本 ， 即 先 在 外 汇 期 货 市 场 上 买 人 同等 数量 
某 外 汇 期 货 合约 ， 而 后 在 现货 市 场 上 购 进 所 需 外 汇 时 ， 卖 出 购 进 的 期 货 合约 以 轧 平头 寸 。 

【 例 2-36】 一 名 美国 商人 某 年 4 月 1 日 从 德国 进口 一 批 物资 ,双方 约定 2 个 月 后 支付 货款 250 万 欧元 ， 
4 月 1 日 即 期 市 场 汇率 为 EUR 1=USD 1.419 1， 期 货 市 场 欧元 期 货 价格 为 14201 美元 ,为 防止 欧元 升值 买 入 
套 期 保值 ,假若 6 月 1 日 即 期 市 场 汇率 为 EUR 1=USD 1.501 0， 期 货 市 场 欧元 期 贷 价 烙 为 1.535 8 美元 。 

(2 ) 卖 出 套 期 保值 ( selling hedge )。 又 称 空头 套 期 保值 是 指出 口 商 或 将 要 收 到 外 汇 的 
人 预计 未 来 某 一 时 间 所 收 的 外 汇 汇率 会 贬值 ， 为 防止 未 来 的 应 收 账 款 价格 下 跌 ， 采 取 先 在 外 
汇 期 货 市 场 上 卖 出 某 种 外 汇 ， 再 买 进 同样 数量 的 外 汇 》 具体 操作 是 先 在 外 汇 期 货 市 场 上 卖 出 
与 货款 同等 数量 同一 币 种 的 外 汇 期 货 合 约 ， 等 到 将 来 收 到 货款 在 现货 市 场 上 出 售 外 汇 时 ， 买 
入 期 货 合约 与 原来 购 进 的 卖 出 外 汇 期 货 合约 对 冲 ， 从 而 锁定 其 价格 。 

【 例 2-37】 茶 年 6 月 12 日 ， 瑞 士 一 跨国 公司 3 个 月 后 收 250 万 瑞士 法 郎 ， 当 日 即 期 汇率 为 CHF/USD = 
1.179 0/1.180 6， 为 防止 瑞士 法 郎 晓 值 ， 该 公司 便 在 期 货 市 场 上 做 瑞士 法 郎 空头 套 期 保值 业务 ， 瑞 士 法 即 期 
货 市 场 价格 为 1.180 0 美 元， 假若 9 月 12 日 即 期 市 场 价格 为 CHRT= USD 1.174 6， 期 货 市 场 的 价格 是 CHF 1 = 
USD 1.1733. CC WW 

2. 投机 - 

在 没有 现汇 交易 的 基础 上 ， 投 机 者 只 是 利用 对 未 来 期 货 市 场 价格 的 预期 ， 以 贱 买 贵 卖 的 
方式 赚 取 买 卖 中 的 差额 ， 获 取 利润 。 

(1) 多 头 投机 。 多 头 投机 是 指 投机 者 预期 外 汇 期 货 价 格 将 要 上 升 ， 从 而 在 期 货 市 场 上 先 
买 后 卖 以 获取 投机 利润 的 期 货 投机 交易 。 

【 例 2-38】 某 年 7 月 6 日， 期 货 市 场 加 拿 大 元 价格 为 0.974 6 美元 ， 某 投机 者 预期 9 月 交割 的 加 拿 大 
元 期 货 价格 旺 上 涨 趋势 ， 因 此 买 入 10 份 9 月 期 货 合约 ， 假 若 9 月 期 货 合约 价格 为 CAD/USD = 0.984 6， 投 
机 者 卖 出 平 仓 。 

(2 ) 空头 投机 。 空 头 投机 是 指 投机 者 预测 外 汇 期 货 价 格 将 要 下 降 ， 从 而 在 期 货 市 场 上 先 
卖 后 买 ， 以 高 价 卖 出 ， 以 低 价 买 人 平 仓 的 期 货 投机 交易 。 

【 例 2-39】 假定 9 月 7 日 期货 市 场 澳大利亚 元 价格 为 0.950 4 美元 ， 某 投机 者 预期 12 月 交割 的 澳大利亚 元 
期 货 价 格 呈 下 降 趋势 ， 在 期 货 市 场 上 卖 出 5 份 12 月 期 货 合约 ， 假 若 12 月 澳大利亚 元 汇率 下 跌 ， 期 货 合约 
价格 为 AUD/USD = 0.940 4， 投 机 者 买 入 平 仓 - 

【 例 2-40】 美国 进口 商 4 月 10 日 从 德国 进口 25 万 欧元 货物 ，2 个 月 后 付款 ， 即 期 汇率 为 USDIEUR = 
0.761 4， 为 防止 欧元 升值 ， 买 入 2 份 6 月 期 欧元 期 货 合约 ， 价 格 为 EUR 1= USD 1.318 0， 假 若 6 月 10 日 即 期 市 场 价 
格 为 USD/EUR = 0.7507，6 月 10 日 期 货 市 场 价格 为 EUR 1= USD 1.339 3。 





二 、 外 汇 期 权 交易 
( 一 ) 外 汇 期 权 交易 的 概念 


外 汇 期 权 交易 (foreign exchange option ) 是 指 期 权 的 购买 者 在 支付 给 期 权 的 出 售 者 一 笔 
费用 后 , 获得 一 种 可 以 在 合同 到 期 日 或 期 满 前 按 预 先 确定 的 汇率 购买 或 出 售 某 种 货币 的 权利 。 
购买 者 为 取得 该 权利 支付 的 费用 即 为 期 权 的 价格 ， 又 称 期 权 费 或 权利 金 。 无 论 合 同 购买 者 最 
终 是 和 否 执行 合同 ， 这 笔 费用 都 归 合同 出 售 者 所 有 。 购 买 者 行使 该 权利 时 买 人 或 卖 出 外 汇 的 汇 
率 为 外 汇 期 权 的 协议 价格 或 执行 价格 。 只 有 当期 权 购 买方 要 求 执行 期 权 或 行使 期 权时 ， 双 方 
才 会 据 此 汇率 进行 实际 的 货币 收 付 。 


二; 知识 析 展 


期 权 交 易 产生 在 17 世纪 的 阿姆斯特丹 ， 而 期 权 交 易 的 真正 发 展 是 奉 第 二 [oye ep. 1973 年 ,布雷 
顿 森林 体系 月 潢 后 ， 国 际 金 融 市 场 汇率 变动 频繁 ， 给 国际 贸易 和 国际 接 资 涟 来 很 大 的 不 便 ， 所 以 急需 一 种 
有 效 的 、 低 成 本 的 回避 汇率 风险 的 金融 工具 ， 外 汇 期 权 应 运 而 崔 1973 年 4 月 26 日 ， 世 加 哥 其 权 交 易 所 正式 
成 立 ， 从 此 开始 了 期 权 合约 标准 化 、 期 权 交 易 规范 化 的 进程， 但 击 年 外 汇 期 权 的 复杂 性 ， 直 到 1982 年 12 月 ， 半 国 浊 
城 股票 交易 所 才 开 始 外 汇 期 权 交 易 。1983 年 ， 芝加哥 商品 交易 所 也 把 外 汇 期 权 作 为 交易 品种 在 国际 货币 市 场 分 
部 挂牌 上 市 ， 在 随后 的 几 十 年 里 ， 外 汇 期 权 市 场 的 规模 不 断 扩大 ， 新 的 交易 品种 和 交易 策略 不 断 涌现 ， 成 
为 一 类 引 人 注 目的 金融 衍生 工具 . ANE 


【 例 2-41】 茶 年 3 月 ， 美国 进口 商 进口 汪 批 商品 ， 约定 6 个 月 后 支付 进口 货款 1 000 万 瑞士 法 郎 ， 当 
日 瑞士 法 郎 的 即 期 汇率 为 USD 1 =CHF"1.010 0，6 个 月 远 期 汇率 为 USD 1 = CHF 1.004 2。 为 避免 瑞士 法 即 
6 个 月 后 升值 导致 增加 进口 成 本 的 风险 ， 美国 进口 商 采 用 远 期 处 汇 交 易 对 进口 成 本 锁定 。 但 若 6 个 月 后 瑞士 
法 郎 不 升 反 降 为 USD L= CHF 1.020 0， 到 期 交割 时 美国 进口 商 也 必须 按 USD 1 = CHF 1.004 2 的 价格 买 进 
1 000 万 瑞士 法 郎 履行 远 期 合约 ， 这 也 就 失去 了 因 碘 王 法 部 贬值 而 获得 进口 成 本 下 降 的 额外 收益 美国 进口 
商 可 以 采用 什么 下 污 交易 方 式 来 针对 未 来 市 声 的 变化 做 出 有 利于 和 已 的 选择 呢 ? 


( 二 ) 外 汇 期 权 交易 的 特点 


1. 合约 标准 化 

外 汇 期 权 交易 合约 是 标准 化 的 合约 。 在 期 权 交易 中 ， 期 权 费 是 唯一 的 变量 ， 其 他 要 素 都 
是 标准 化 的 。 合约 的 其 他 条 款 如 合约 到 期 日 、 交 易 单 位 、 交 易 时 间 、 交 易 地 点 等 要 素 都 是 事 
先 规定 好 的 、 标 准 化 的 。 

(1 ) 到 期 日 、 月 份 标准 化 。 外 汇 期 权 交易 到 期 月 份 通常 为 每 年 的 3 月 、6 月 、9 月 和 12 月 , 合 
约 的 到 期 日 是 期 权 买方 决定 是 否 要 求 履行 期 权 合约 的 最 后 日 期 。 通 常 为 到 期 月 份 的 第 三 个 周 
的 最 后 一 个 交易 日 ， 如 果 超 过 这 一 时 限 ， 买 方 未 通知 卖方 要 求 履约 ， 即 表明 买方 已 放弃 这 一 
权利 。 

(2 ) 每 份 期 权 合约 金额 标准 化 。 以 费城 交易 所 为 例 ， 英 镑 的 外 汇 期 权 合约 交易 单位 为 
31 250 英镑 ,每 份 欧元 合约 为 62 500 欧元 , 每 份 瑞士 法 郎 合约 为 62 500 瑞士 法 郎 , 每 份 日 元 
合约 为 6250 000 日 元 ， 每 份 加 拿 大 元 合约 为 50 000 加 拿 大 元 ， 每 份 澳大利亚 元 合约 为 50 000 澳 大 利 
亚 元 。 艺 加 哥 交易 所 的 合约 额度 为 费城 交易 所 的 2 倍 。 
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2. 买方 缴纳 期 权 费 ， 卖 方 缴纳 保证 金 


期 权 费 又 称 权利 金 、 保 险 金 、 期 权 价格 ， 是 指 期 权 买 方 事先 要 向 期 权 的 卖方 支付 一 笔 费 
用 。 在 一 般 情 况 下 , 期 权 的 买方 须 在 期 权 成 交 日 后 的 第 二 个 银行 工作 日 将 期 权 费 支付 给 卖方 。 
期 权 交易 下 的 期 权 费 是 不 能 收回 的 ， 期 权 交易 买方 一 旦 支付 给 期 权 卖 方 期 权 费 ， 将 来 无 论 卖 
方 是 否 执行 合约 ， 这 笔 期 权 费 都 归期 权 卖 方 获 得 。 期 权 费 高 低 不 定 ， 要 受 很 多 因素 的 影响 ， 
如 期 权 合约 种 类 、 期 权 有 效 期 、 期 权 协议 价格 、 交 易 对 象 特征 、 市 场 价格 变化 趋势 等 ， 但 一 
般 情 况 下 为 合同 价格 的 2% 一 5%。 

保证 金 是 指 卖方 在 被 买方 要 求 执行 期 权 权利 时 ， 有 依 执行 价格 进行 交割 的 义务 ， 而 为 确 
保 合约 义务 的 履行 ， 须 在 订 约 时 缴 付 保证 金 。 期 权 的 卖方 存 人 期 权 交 易 所 一 笔 履 约 保证 金 的 
目的 是 表明 自己 具有 应 付 潜在 履约 义务 的 能 力 ， 可 以 随 市 场 价格 变动 情况 进行 调整 ， 必 要 时 
期 权 卖主 必须 及 时 补 交 追加 保证 金 。 ; 

3. 协定 价格 


协定 价格 又 称 履 约 价格 、 执 行 价格 ， 是 指 在 期 权 交 易 双方 约定 的 期 权 到 期 日 或 期 满 前 双 
方 交割 时 所 采用 的 买卖 价格 ， 相 当 于 金融 商品 单价 。 协 定价 格 确定 后 ， 在 期 权 合约 规定 的 期 
限 内 ， 无 论 价格 怎样 波动 ， 只 要 期 权 的 买方 要 求 执行 该 期 权 ， 期 权 的 卖方 就 必须 以 此 价格 懂 
行 义务 。 一 般 只 有 市 场 价格 对 买方 不 利 时 ， 期 权 买 方才 会 按 协 议价 格 成 交 。 不 要 把 期 权 价格 
与 履约 价格 混淆 。 履 约 价格 是 汇率 ， 期 权 价格 是 保险 金 ， 它 们 同时 在 同一 合约 中 出 现 。 

4， 期 权 具 有 杠杆 效应 NAN) 

对 于 期 权 的 购买 者 而 言 ， 其 所 承担 的 最 大 的 风险 就 是 所 支付 的 期 权 费 ， 当 期 权 的 购买 者 
在 价格 对 其 有 利 的 情况 下 执行 期 权 ， 则 收益 可 能 是 无 限 的 ; 反 过 来 ， 期 权 的 出 售 者 获得 的 最 
大 收益 就 是 所 收取 的 期 权 费 ;而 一 旦 期 权 购买 者 在 价格 对 其 有 利 时 执行 了 期 权 ， 那 么 期 权 的 
出 售 者 就 要 遭受 无 限 的 风险 损失 ， 即 买方 享有 权利 ;卖方 承担 风险 。 概 括 如 下 : 














| 征收 益 无 限 风险 无 限 
| sx 
风险 有 限 一 一 期 权 费 收益 有 限 一 一 期 权 费 
(三 ) 外 汇 期 权 交 易 的 类 型 
1. 按期 权 执行 的 时 间 划 分 


根据 期 权 执 行 的 时 间 不 同 ， 外 汇 期 权 可 以 分 为 欧式 期 权 ( European option ) 和 美式 期 权 
( American option )。 

(1 ) 欧式 期 权 是 指 期 权 的 买方 在 期 权 合约 到 期 日 之 前 不 能 要 求 卖 方 履 约 ， 只 能 在 到 期 日 
当天 才能 要 求 卖方 履约 的 一 种 期 权 交易 。 欧 式 期 权 的 特点 是 严格 、 刻 板 。 

(2 ) 美式 期 权 是 指 期 权 的 买方 可 以 从 签约 日 至 到 期 日 之 间 的 任何 一 个 工作 日 随时 行使 期 
权 的 交易 。 美 式 期 权 灵活 性 大 ， 期 权 卖方 对 应 承担 的 风险 也 大 ， 因 此 美式 期 权 的 费用 比 欧式 


期 权 的 费用 高 。 
注意 :， 也 有 一 部 分 美式 期 权 规定 必须 在 某 些 特定 日 期 进行 交易 ， 如 到 期 日 前 两 周 执行 期 权 ， 这 种 介 于 
传统 的 美式 期 权 与 欧式 期 权 之 间 的 新 型 期 权 被 称 为 半 美 式 期 权 或 百慕大 期 权 


2. 按期 权 赋予 购买 者 的 权利 划分 


根据 期 权 合同 赋予 购买 者 的 权利 不 同 ， 外 汇 期 权 可 以 分 为 买 人 期 权 ( call option ) 和 卖 出 
期 权 (put option )。 

(1) 买 人 期 权 。 又 称 看 涨 期 权 。 是 指 期 权 的 买方 与 卖方 约定 在 到 期 日 或 期 满 前 赋予 期 权 
合同 的 购买 者 按 合同 规定 的 汇率 从 卖方 购买 外 币 的 权利 。 


侠 ) 知识 拓展 
例如 ， 一 项 期 权 的 内 容 是 USD call CAD put， 称 为 美元 买 权 、 加 拿 大 元 卖 权 ， 表 明 期 权 的 购买 者 有 权 
向 卖方 买 入 美元 ， 同 时 卖 出 加 拿 大 元 。 期 权 的 购买 者 之 所 以 买 进 看 涨 期 权 ， 是 因为 他 们 预计 该 种 期 权 的 标 


的 货币 的 市 场 价格 将 上 涨 ， 他 们 买 进 这 种 期 权 后， 可 在 日 后 市 场 价格 上 涨 后 ， 仍 以 较 低 的 执行 价格 买 入 这 
种 外 汇 ， 从 而 避免 了 市 场 价格 上 涨 带 来 的 损失 或 从 中 赚 取 价差 收益 。 (入 


(2 ) 卖 出 期 权 。 又 称 看 跌 期 权 ， 是 指 期 权 的 买方 与 志方 约定 在 到 居 日 或 期 请 前 由 了 期权 
全 辐 的 购 闫 有 相合 网 挤 征 作 和 辣 关 出 全 全 的 要 和 \\ 


十 ) 知识 本 展 


例如 ， 一 项 期 权 的 内 容 是 USD put EUR call， 称 为 美元 卖 权 、 欧 元 买 权 ， 表 明 期 权 的 购买 者 有 权 向 卖方 
卖 出 美元 ， 同 时 买 入 欧元 . 期 权 的 购买 者 之 所 以 买 进 活路 期 权 ， 是 因为 他 们 担心 该 种 期 权 的 标的 货币 的 市 
场 价格 将 会 下 降 ， 他 们 买 进 看 跌 期 权 后 ,、 .可 在 日后 市 场 价格 下 跌 后 ， _ 以 较 高 的 执行 价格 卖 出 这 种 外 汇 ， 从 
而 适 锡 了 市 场 价格 下 跌 营 来 的 损失 或 从 下 赚 世 价差 收 益 . x 


注意 ; 由 于 外 汇 买卖 意味 着 习 信 种 货币 的 同时 卖 出 另 -2 全 本 所 以 对 一 项 外 汇 期 权 来 说 ， 它 是 一 
种 货币 的 买 权 ， 同时 也 是 另 一 种 货币 的 卖 权 。 为 了 巡 旬 四 请 ， ) 在 描述 外 汇 期 权 的 内 容 时 ， 必 须 明确 它 是 哪 
一 种 货币 的 买 权 和 哪 一 各 货币 的 卖 权 。 x 


YS 


( 四 ) 外 汇 期 权 交 易 的 应 用 2 
1. 买 入 看 涨 期 权 
买 人 看 涨 期 权 ( buy call option ) 是 指 期 权 的 买方 预测 某 种 外 汇 将 来 可 能 升值 ， 在 交付 期 


权 费 后 ， 获 得 了 在 到 期 日 或 到 期 日 之 前 按 协定 价格 购买 或 不 购买 期 权 合约 规定 的 某 种 外 汇 资 
产 的 权利 。 


佛 ) 知识 梧 展 


买方 向 卖方 支付 期 权 费 购买 看 涨 期 权 ， 实 质 上 是 将 某 种 外 汇价 格 上 涨 的 风险 转移 给 了 期 权 的 卖方 ， 若 
将 来 该 外 汇 的 市 场 价格 上 涨 ， 且 涨 至 期 权 合约 的 协定 价格 以 上 ， 则 该 投资 者 可 通过 执行 期 权 而 获 利 ， 获 利 
大 小 将 视 市 场 价格 上 涨 的 幅度 而 定 ; 但 当 市 场 价格 趋向 下 跌 ， 跌 至 协定 价格 以 下 时 ， 买 方 可 放弃 期 权 ， 其 
承担 的 最 大 风险 就 是 购买 期 权时 所 支付 的 期 权 费 . 


【 例 2-42】〗 美国 一 家 进口 公司 菜 年 3 月 从 加 拿 大 进口 一 套 生产 线 ， 双 方 约定 6 个 月 后 付款 ， 货 款 为 
150 万 加 拿 大 元 ， 当 日 即 期 汇率 为 CAD/USD = 0.980 0， 美 商 预 期 6 个 月 后 加 拿 大 元 会 升值 ， 因 此 在 费城 交 
易 所 购买 了 9 月 的 加 拿 大 元 看 涨 期 权 30 份 ， 每 份 期 权 费 为 1 000 美元 ， 协 议价 格 为 1 加 拿 大 元 = 0.990 0 美元 。 
如 果 9 月 即 期 市 场 汇率 为 CAD/USD = 1.020 0， 美 商 应 如 何 操作 ? 用 图 分 析 该 交易 的 盈亏 情况 。 
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当 某 种 外 汇市 场 价格 过 协定 价格 时 ， 买 方 将 放弃 履约 ， 选 择 直 接 从 即 期 市 场 购 进 自己 所 
需 的 外 汇 ， 损 失 为 期 权 费 ; 当 协 定价 格 < 某 种 外 汇市 场 价格 硅 角 亏 平衡 点 时 ， 买 方 选择 履约 
可 以 减少 损失 ; 当 友 亏 平衡 点 < 某 种 外 汇市 场 价格 时 ， 买 方 选择 履约 可 以 获 益 ， 随 着 该 外 汇 
市 场 价格 的 上 涨 ， 收 益 可 能 无 限 增加 。 

2， 买 入 看 跌 期 权 


买 人 看 跌 期 权 (buy put option ) 是 指 期 权 的 买方 预测 某 种 外 汇 将 来 可 能 贬值 ， 在 交付 期 
权 费 后 ， 获 得 了 在 到 期 日 或 到 期 日 之 前 按 协定 价格 出 售 或 不 出 售 期 权 合约 规定 的 某 种 外 汇 资 
产 的 权利 。 


井 ) 知识 拓展 

买 入 看 跌 期 权 ， 简 单 来 说 ， 就 是 期 权 的 买方 买 入 了 一 种 卖 的 权利 ， 购买 看 跌 期 权 的 主要 目的 是 防范 革 
种 外 汇 汇率 的 下 跌 。 同样， 买方 向 卖方 支付 期 权 费 购买 看 跌 期 权 ， 实质 上 是 将 某 种 外 汇价 格 下 跌 的 风险 转 
移 给 了 期 权 的 卖方 ， 若 将 来 该 外 汇 的 市 场 价格 下 跌 ， 且 跌 至 期 权 合约 的 协定 价格 以 下 ， 则 该 投资 者 可 通过 


执行 期 权 而 获 利 ; 但 若 市 场 价格 不 降 反 升 ， Po 站 承担 的 最 大 风险 就 是 购买 期 权时 所 支付 的 
期 权 费 。 . 


【 例 2-43】 美国 一 家 出 口 公司 向 德国 出 口 一 批 次 物 ， 双方 约定 3 个 月 后 收 款 ， 货 款 为 25 万 欧元 ， 当 
日 即 期 汇率 为 EUR/USD = 1.312 5， 美 商 预期 3 个 骨 后 欧元 会 贬值 ， 因 此 在 费城 交易 所 购买 了 4 份 欧元 看 跌 
期 权 ， 每 份 期 权 费 为 1 250 美元 ， 协议 价格 为 1 欧元 =1.300 0 美元 . 多 作风 后 外 项 让 是 下 于 放 ER 
1.200 0， 美 商 应 如 何 操作 ? 用 图 分 析 访 交易 的 番 亏 情况 . 

当 某 种 外 汇市 场 价格 协 定价 格 时 ， 买方 将 放弃 履约 ; -过 于 直 搂 在 即 期 市 场 出 售 拥有 的 
外 汇 ， 损 失 为 期 权 费 ; 当 协 定价 格 > 某 种 外 汇市 场 价格 记 到 亏 平衡 点 时 ， 买方 选择 履约 可 以 
减少 损失 ;， 当 到 亏 平衡 点 > 某 种 外 汇市 场 价格 时 买方 选择 履约 可 以 获 益 ， 随 着 该 外 汇市 场 
价格 的 下 跌 ， 收 益 可 能 无 限 增加 。 ea) 


3， 卖 出 看 涨 期 权 
卖 出 看 涨 期 权 ( sell call option ) 是 指 期 权 合同 的 出 售 者 在 收取 一 定 的 期 权 费 后 ， 承 担 在 
到 期 日 或 到 期 日 之 前 按 协 定价 格 出 售 期 权 合约 规定 的 某 种 外 汇 资产 的 义务 。 


佛 ) 知识 拓展 


期 权 的 出 售 者 对 市 场 行情 看 跌 ， 于 是 他 们 就 卖 出 看 涨 期 权 . 当 外 汇市 场 价格 下 跌 至 协定 价格 以 下 时 
出 售 者 最 大 的 收益 就 是 收取 的 期 权 费 ; 但 若 市 场 价格 不 降 反 升 ， 出 售 者 的 收益 也 随 之 减少 ， 当 变化 到 协定 
价格 与 期 权 费 之 和 时 ， 出 售 者 将 实现 盈 气 平衡 ; 若 市 场 价格 升 至 协定 价格 与 期 权 费 之 和 以 上 ， 出 售 者 将 遭 
受 损失 。 


【 例 2-44】 ”沿用 例 2-42 的 资料 ， 协 议价 格 为 1 加 拿 大 元 = 0.97 美元 。 如 果 9 月 即 期 市 场 汇率 为 CAD/USD = 
1.010 0， 试 用 图 分 析 该 交易 卖方 的 盈亏 情况 。 

当 某 种 外 汇市 场 价格 和 协定 价格 时 ,卖方 获取 的 最 大 收益 为 期 权 费 ; 当 协 定价 格 < 某 种 
外 汇市 场 价格 硅 黎 亏 平衡 点 时 ， 买方 选 择 履 约 ， 卖 方 收益 随 之 减少 ; 当 覆 亏 平衡 点 < 某 种 外 
汇市 场 价格 时 ， 卖 方 出 现 损失 ， 随 着 该 外 汇市 场 价格 的 上 涨 ， 损 失 可 能 无 限 增加 。 


人 





4. 卖 出 看 跌 期 权 


卖 出 看 跌 期 权 ( sell put option ) 是 指 期 权 合同 的 出 售 者 在 收取 一 定 的 期 权 费 后 ， 承 担 在 
到 期 日 或 到 期 日 之 前 按 协定 价格 购买 期 权 合约 规定 的 某 种 外 汇 资产 的 义务 。 


坦 ; 知识 拓展 


一 般 情 况 下 ， 期 权 的 出 售 者 对 市 场 行情 看 涨 ， 于 是 他 们 就 卖 出 看 跌 期 权 。 当 外 汇市 场 价格 上 涨 至 协定 
价格 以 上 时 ， 出 售 者 最 大 的 收益 就 是 收取 的 期 权 费 ; 但 若 市 场 价格 变化 到 协定 价格 与 期 权 费 之 差 ， 出 售 者 
将 实现 盈亏 平衡 ;车市 场 价格 跌 至 协定 价格 与 期 权 费 之 差 以 下 时 ， 出 售 者 将 遭受 损失 。 

【 例 2-45】 ”沿用 例 2-42 的 资料 ， 协 议价 格 为 1 欧元 = 1.346 6 美元 。 如 果 3 个 月 后 即 期 市 场 汇率 为 
EUR/USD = 1.316 6， 试 用 图 分 析 该 交易 卖方 的 盈亏 情况 。 

当 某 种 外 汇市 场 价格 三 协定 价格 时 ,卖方 获取 的 最 大 收益 为 期 权 费 ; 当 协 定价 格 二 某 种 
外 汇市 场 价格 三 一 亏 平衡 点 时 ， 买 方 选择 履约 ， 卖方 收益 随 之 减少 ; 当 般 亏 平衡 点 > 某 种 外 
汇市 场 价格 时 ， 卖方 出 现 损失 ， 随 着 该 外 汇市 场 价格 的 上 涨 , 损失 可 能 无 限 增加 。 


(五 ) 外 汇 期 权 交 易 、 外 汇 期 货 交易 与 远 期 外 汇 交 易 的 比较 


外 汇 期 权 交 易 、 外 汇 期 货 交易 和 远 期 外 汇 交易 都 是 买卖 双方 事先 签订 合约 而 不 进行 即 期 
交割 的 外 汇 交 易 ， 相 同 之 处 表现 在 它们 的 交易 对 象 都 是 合约 而 不 是 实物 ， 交 易 功能 都 是 为 交 
易 者 提供 避 险 保值 和 投机 的 机 会 。 但 是 ;它们 之 间 也 有 很 多 不 同 之 处 ， 见 表 2-5。 


表 2-5 外 汇 期 权 交 易 、 外 汇 期 货 交易 与 远 期 外 汇 交 易 的 比较 











交易 方式 电话 或 电报 
交房 习 尖 买方 章 有 是 否 履约 的 权利 ， 双方 都 有 按 合约 规定 
次 方 有 满足 买方 要 求 的 义务 进行 交割 的 义务 进行 交割 的 义务 
交 制 日 双方 协定 
合同 金额 没有 固定 的 金额 
交易 币 种 无 限制 
报价 方式 按 买卖 需要 报价 
二 买方 需 支付 权利 金 ， ee Jom, | 是 否 交 保证 金 要 视 银行 
人 买卖 双方 均 需 缴 存 保证 金 | 。 与 客户 的 关系 决定 


参与 者 大 公司 、 大 银行 


外 汇 期 权 交 易 不 仅 具 有 远 期 外 汇 交 易 和 外 汇 期 货 交易 避免 汇率 风险 、 固 定 成 本 的 保值 功 


能 ， 而 且 克 服 了 后 两 者 的 局 限 性 ， 即 能 在 市 场 汇率 向 有 利 方 向 波动 时 获得 盈利 的 机 遇 。 


六 2.5 互 换 交 易 与 远 期 利率 协议 





一 、 互 换 交 易 
互 换 交易 ( swap transaction ) 是 指 两 个 或 两 个 以 上 的 交易 对 手 根 据 预 先 制定 的 规则 ， 在 









基准 尚 学 是 苯 才 六 仓 需 z 溃 


际 
金 
融 
实 
务 
第 
9 
点 





一 定时 期 内 相互 交换 货币 或 利率 ， 以 降低 长 期 资金 筹措 成 本 和 资产 、 债 务 管理 中 防范 利率 和 
汇率 风险 的 金融 交易 。 互 换 交易 包括 货币 互 换 交 易 ( currency swap ) 和 利率 互 换 交易 ( interest 


rate swap ), 


国 ) 知识 拓展 


互 换 交易 是 20 世纪 80 年 代 初 国际 金融 市 场 上 出 现 的 一 种 新 型 业务 ， 经 过 30 多 年 的 发 展 ， 已 经 成 为 国 
际 金融 市 场 套 汇 套利 的 主流 。 目前 ， 互 换 已 成 为 各 国 银行 、 国 际 组 织 、 跨 国 公司 积极 参与 运用 的 新 型 金融 
工具 ， 它 借助 各 个 筹资 者 的 比较 优势 来 对 不 同市 场 之 间 的 这 种 差异 进行 套利 ， 并 将 这 部 分 利益 分 配给 有 关 
各 方 ， 这 也 正 是 互 换 业 务 具 有 吸引 力 的 原因 。 

通常 ， 互 换 的 最 低 交 易 单 位 是 1 000 万 美元 ， 美 元 以 外 的 货币 要 相当 于 这 一 金额 ; 使 用 较 多 的 货币 是 美元 、 德 
国 马克 、 瑞 士 法 郎 ， 英镑、 日 元 和 欧洲 货币 单位 ; 期 限 大 多 是 5 一 7 年 ， 一 般 以 市 场 利率 、 汇 率 或 其 他 价格 
为 基础 ， 由 双方 协商 决定 价格 条 件 ， 资 金 流 可 采取 到 期 一 次 偿还 、 分 期 偿还 等 ， 互 换 是 一 种 场 外 交易 活动 ， 
有 着 较 大 的 灵活 性 ， 能 很 好 地 满足 交易 双方 保密 的 要 求 . 通过 利率 和 货 和 的 四 多 尽量 地 降低 成本 ， 规避 利 
率 和 汇率 变动 可 能 造成 的 风险 损失 ， 破 除 当 事 人 之 间 因 资本 市 场 、 , 倚 而 宙 场 的 差异 及 各国 外 汇 管制 的 法 规 
不 同 造成 的 壁 又 ， 以 开拓 更 广阔 的 筹资 途径 。 





次 |— 
( 一 ) 货币 互 换 交 易 RN 


vn 

货币 互 换 交 易 是 指 两 个 独立 的 借款 人 各 自 以 固 定 利率 筹资 ， 按 约定 的 汇率 和 时 间 交 换 不 
同 货币 本 金 ， 并 在 合约 规定 的 时 间 内 以 即 期 汇率 支付 利息 ， 到 期 按 最 初 约定 的 汇率 换 回 原来 
的 货币 本 金 ， 或 在 规定 的 时 间 内 分 期 捧 还 本 金 。 货币 互 换 的 前 提 是 在 期 限 和 金额 上 利益 相同 
机 了 交大 家 相反 的 交易 到 4 因此 ， 货币 互 换 交 半 党 入 要 更 长 的 时 间 来 实现 。 


各 和 RR 和 展 一 SN 光 


1981 年 ， 1BM 公 司 秆 世界 银行 进行 了 一 他 六 这 全 和 估 国 马克 与 美元 之 间 的 货币 瑟 所 当时 ， 世 界 银 
行 在 欧洲 美元 市 扬 灿 能 够 以 较为 有 利 的 条 件 筹集 到 美元 资金 ， 但 是 实际 需要 的 却 是 瑞士 法 朗 和 德国 马克 ， 
此 时 持 有 瑞士 法 郎 和 德国 马克 资金 的 IBM 公司 ， 正 好 希望 将 这 两 种 货币 形式 的 资金 换 成 美元 资金 ， 以 回避 
利率 风险 .在 所 罗 门 兄弟 公司 的 中 介 下 ， 世 界 银 行 以 低 息 筹集 到 的 美元 资金 提供 给 IBM 公司 ，IBM 公司 将 
自己 持 有 的 瑞士 法 朗 和 德国 马克 资金 提供 给 世界 银行 。 通过 这 种 货币 互 换 交易 ， 世 界 银行 以 比 自己 筹集 资 
金 更 为 有 利 的 条 件 筹集 到 了 所 需 的 瑞士 法 朗 和 德国 马克 资金 ，IBM 公司 则 回避 了 汇率 风险 ， 以 低 成 本 筹集 
到 了 美元 资金 。， 这 是 迄今 为 止 正 式 公布 的 世界 上 第 一 笔 货币 互 换 交 易 。 通 过 这 项 货币 互 换 交易 ， 世 界 银行 
和 IBM 公司 在 没有 改变 与 原来 的 债权 人 之 间 的 法 律 关系 的 情况 下 ， 以 低 成 本 筹集 到 了 自身 所 需 的 资金 。 对 
于 报 合 货币 互 换 的 中 介 机 构 而 言 ， 这 笔 货币 互 换 业务 为 其 带 来 了 收入 


1. 货币 互 换 交 易 的 程序 

(1) 本 金 的 期 初 互 换 。 在 互 换 开 始 ， 合 同 双方 按 即 期 汇率 互 换 本 金 。 本 人 金 的 互 换 既 可 以 
是 名 义 上 的 互 换 ， 也 可 以 是 实际 的 转移 ， 关 键 是 要 确定 各 自 本 金 的 金额 ,以便 计算 利息 。 

(2 ) 利息 的 互 换 。 互 换 交 易 双 方 按 货币 互 换 合约 规定 的 各 自 固定 利率 ， 以 最 初 互 换 的 本 
金 为 基础 支付 利息 。 

(3 ) 本 金 的 再 次 互 换 。 互 换 交 易 双方 在 到 期 日 按照 事先 约定 的 汇率 换 回 原来 的 本 金 。 

【 例 2-46】 假定 一 家 日 本 跨国 公司 由 于 瑞士 法 郎 利率 较 低 而 发 行 一 笔 为 期 6 年 的 瑞士 法 郎 债券 , 还 本 
付 息 必须 支付 瑞士 法 郎 ， 因 此 ， 面 临 着 还 本 付 息 的 汇率 风险 。 为 了 避免 风险 ， 该 公司 通过 银行 进行 互 换 ， 





与 需要 将 日 元 债务 调换 成 瑞士 法 郎 债务 的 一 家 瑞士 公司 做 货币 互 换 交 易 ， 到 期 再 换 回 本 金 。 日 元 与 瑞士 法 
郎 的 货币 互 换 流程 及 交易 程序 是 怎样 的 ? 

2.， 货币 互 换 交易 的 作用 

(1) 降低 筹资 成 本 。 借 款 人 可 以 利用 某 些 有 利 条 件 ， 通 过 举 借 另 一 种 利率 较 低 的 货币 进 
行货 币 互 换 交 易 ， 换 取 所 需要 的 货币 ， 来 降低 所 需 货币 的 借款 成 本 ; 有 利于 企业 和 人 金融 机 构 
避免 汇率 风险 ， 从 而 降低 筹资 成 本 。 

(2 ) 调整 资产 和 负债 的 货币 结构 。 借款 人 可 以 根据 外 汇 汇率 和 各 种 货币 的 利率 变化 情况 ， 
不 断 调整 资产 和 负债 的 货币 结构 ,使 其 更 加 合理 ， 避 免 外 汇 汇率 和 利率 变化 带 来 的 风险 。 

(3 ) 借款 人 可 以 间接 进入 某 些 优惠 市 场 。 如 果 借 款 人 直接 进入 某 优惠 市 场 有 困难 ， 如 受 
到 资信 等 级 方面 的 限制 ， 或 者 费用 太 高 ， 借 款 人 可 以 通过 借入 某 一 种 货币 ， 取 得 较 有 利 的 利 
率 ， 然 后 经 过 互 换 ， 调 换 成 另 一 种 货币 。 这 种 方法 相当 于 借款 人 间接 地 进入 某 些 优惠 市 场 。 
有 些 国家 的 政府 制定 有 规章 条 令 阻碍 投资 者 进入 某 种 欧洲 资本 市 场 而 通过 货币 互 换 交易 
就 可 绕 过 这 样 的 障碍 ， 从 而 自由 地 、 间 接地 进入 其 中 。 bp 

【 例 2-47】 假设 A、B 两 家 公司 分 别 在 不 同 货币 市 场 借 取 美元 和 瑞士 法 郎 的 利率 见 表 2-6。 


表 2-6 A、B 公司 借 取 美元 和 瑞士 法 郎 的 利率 

















11.5% 





假定 1 瑞士 法 郎 竞 换 1.2 美元 ;瑞士 的 A 公司 借 取 1 200- 方 美元， 为 防范 美元 汇率 风险 ,与 有 互 换 需 求 
的 美国 的 公司 换取 1 000 万 器 十 法 煞 。 两 家 公司 按 约定 好 的 价格 应 如 何 进行 货币 互 换 ? 并 夯 出 货币 交换 的 
流程 图 。 


( 二 ) 利率 下 换 交易 
利率 互 换 交易 的 概念 


利率 互 换 交易 是 指 交易 双方 在 约定 的 一 段 时 间 内 根据 双方 签订 的 合同 ， 在 一 笔 象 征 性 本 
金 数额 的 基础 上 互相 交换 具有 不 同性 质 的 利率 ( 如 固定 利率 与 浮动 利率 ) 款项 的 支付 。 


二 ) 知识 拓展 


第 一 笔 固定 利率 对 浮动 利率 的 互 换 在 1982 年 8 月 ， 德 意志 银行 卢森堡 分 行 首 次 开创 该 业务 ， 作 为 互 换 
的 一 方 ， 巴 林 电 信 公 司 和 瑞士 信贷 第 一 波士顿 银行 充当 中 介 。 利率 互 换 一 般 是 在 同 种 货币 间 进 行 的 ， 并 且 
交易 双方 始终 都 不 交换 本 金 ， 而 仅仅 交换 利息 支付 款项 ， 本 金 在 利率 互 换 中 只 是 象征 性 地 起 计 息 基础 作用 
利率 互 换 通常 的 期 限 是 1 一 15 年 ， 最 常见 的 有 3 年 、5 年 、7 年 和 15 年 。 

在 国际 金融 市 场 上 ， 信 用 等 级 较 高 与 信用 等 级 较 低 的 借款 人 之 间 的 借款 利率 差别 较 大 。 在 国际 金融 市 
场 上 利率 风险 的 大 小 与 资产 负债 结构 关系 密切 ， 利 率 互 换 根据 交易 双方 的 信用 等 级 ， 筹 资 成 本 和 负债 结构 
的 差异 ， 利 用 各 自 筹资 的 相对 优势 ， 在 一 般 不 涉及 本 金 转移 的 情况 下 ， 进 行 债务 互 换 ， 来 防范 利率 风险 
改善 资产 负债 结构 ， 并 获得 低 成 本 的 融资 


【 例 2-48〗 A 公司 和 B 公司 的 借款 成 本 见 表 2-7- 
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表 2-7 A、B 公司 借款 成 本 







率 比较 利 差 
固定 利率 13% 1% 
浮动 利率 LIBOR + 0.25% 0.25% 

注 : LIBOR 是 London InterBank Offered Rate 的 简写 ， 即 伦敦 同业 拆借 利率 ， 详 见 第 7 章 7.2 节 相关 内 
容 介绍 。 

可 见 ，A 公司 资信 优 于 B 公司 ， 同 时 B 公司 也 有 借 浮动 利率 借款 的 相对 优势 ， 这 样 就 存在 一 个 套利 的 
机 会 。 通 过 利率 互 换 ， 双 方 都 能 够 得 到 好 处 。 在 这 种 情况 下 ，A 公司 可 以 在 市 场 上 借 国定 利率 为 12% 的 借 
款 ， 然 后 通过 银行 将 其 债务 的 国定 利率 转换 为 浮动 利率 ， 即 向 银行 支付 LIBOR - 0.25%, 银行 对 其 支付 12% 
的 固定 利率 。 同 时 ，B 公司 借 浮 动 利率 的 借款 ， 利 率 为 LIBOR + 0.25%。 通过 银行 进行 交换 ， 将 其 债务 转换 
为 国定 利率 ， 即 向 银行 支付 国定 利率 12.5%， 同 时 由 银行 对 其 支付 LIBOR 水 平 的 浮动 利率 ,在 本 次 互 换 中 ， 
A、B 两 家 公司 各 自 节 省 了 多 少 成 本 ? 

【 例 2-49】 假设 甲 公司 和 乙 公 司 的 借款 成 本 见 表 2-8. 
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表 2-8 甲 、 乙 公司 借款 成 本 










甲 公 司 乙 公司 比较 利 差 


固定 利率 
浮动 利率 


甲 公 司 相 比 乙 公司 在 固定 利率 土 借款 成 本 优势 大 ， 因 此 ,由 甲 公司 借 固 定 利率 9%， 己 公司 借 浮动 利率 
LIBOR + 0.5%， 两 家 公司 进行 利率 互 换 ， 商 定 甲 公司 以 9.75% 的 价格 将 固定 利率 换 给 乙 公 司 ， 己 公司 以 LIBOR + 
0,25% 的 价格 将 浮动 利率 换 给 甲 公司 。 在 本 次 互 换 中 ， 甲 ,如 两 家 公司 各 自 节省 多 少 成 本 ? 

【 例 2-50】 假设 六 公司 和 B 公司 的 借款 成 本 见 表 2-9. 

















表 2-9 A、B 公司 借款 成 本 






比较 利 差 














间 定 利率 
浮动 利率 


期 限 为 1 年 , 金额 为 1 000 万 ,货币 为 美元 A 公司 借 10% 固 定 利率 1 000 万 美元 ， 卖 给 B 公司 9.95%; 
B 公司 借 LIBOR +1% 浮 动 利 率 1 000 万 美元 ， 卖 给 A 公司 LIBOR. 

A 公司 比 B 公 司 在 固定 利率 上 借款 成 本 优势 大 ， 因 此 ， 由 A 公司 借 固定 利率 10%，B 公司 借 浮 动 利率 
LIBOR + 1%, 两 家 公司 进行 利率 互 换 , 商 定 A 公司 以 9.95% 的 价格 将 国定 利率 换 给 B 公司 ,B 公司 以 LIBOR 
的 价格 将 浮动 利率 换 给 A 公司 。 在 本 次 互 换 中 ，A、B 两 家 公司 各 自 节省 多 少 成 本 ? 


力 ) 知识 拓展 


LIBOR 是 由 伦敦 几 家 指定 的 参考 银行 在 规定 的 时 间 ( 一 般 是 伦敦 时 间 上 午 11 时 ) 报价 的 平均 利率 ， 是 
指 伦敦 的 第 一 流 银行 借款 给 伦敦 的 另 一 家 第 一 流 银行 资金 的 利率 。 





2. 利率 互 换 交 易 的 作用 


(1) 拓展 了 金融 市 场 的 交易 。 利 率 互 换 操作 比较 简单 ， 特 别 是 在 银行 的 参与 下 ， 变 得 更 
易于 成 交 ， 且 对 交换 双方 的 资产 负债 表 不 产生 影响 ， 因 此 ， 大 大 拓展 了 金融 市 场 的 交易 量 。 

(2 ) 有 利于 银行 根据 需要 进行 主动 的 利率 缺口 管理 。 

(3 ) 交易 双方 的 风险 较 小 ， 有 风险 的 只 限于 应 付 利息 部 分 ， 与 本 金 无 关 。 

(4) 可 以 使 企业 不 规则 的 现金 流转 变 为 均匀 的 现金 流 。 

通过 利率 互 换 ， 客 户 能 够 获得 低 于 市 场 上 得 到 的 固定 利率 贷款 或 浮动 利率 贷款 ， 降 低 筹 
资 成 本 , 或 者 可 以 重新 改善 和 组 合 债务 结构 ,使 债务 结构 具有 灵活 性 ,以 利于 对 债务 的 管理 。 
从 浮动 利率 互 换 为 固定 利率 ,负担 固定 利率 费用 ， 还 可 以 排除 利率 变化 风险 ， 在 利率 趋势 看 
涨 时 更 为 有 利 。 

互 换 交 易 便 利 了 筹资 和 投资 ， 因 此 ， 它 是 一 种 使 借款 者 和 投资 者 进入 金融 市 场 的 灵活 的 
金融 工具 。 在 利率 互 换 和 货币 互 换 的 基础 上 ， 近 年 来 又 出 现 了 一 些 其 他 类 型 的 互 换 ， 主 要 有 
具有 复杂 结构 证 券 的 互 换 等 。 互 换 交易 作为 资本 与 信贷 市 场 的 组 带 ， 支 持 着 日 益 增 长 的 金融 
市 场 一 体 化 。 Xe 


二 、 远 期 利率 协议 SN 
( 一 ) 远 期 利率 协议 的 概念 


远 期 利率 协议 ( forward rate agreameiiN ERA) 是 一 种 远 期 合约 ， 买卖 双方 商定 将 来 一 定 
时 间 的 协议 利率 并 规定 以 何 种 利率 为 参照 利率 ， 在 将 来 清算 日 按 规定 的 期 限 和 本 人 金额， 由 
一 方 或 男 一 方 支付 协议 利率 和 参照 利率 利息 差额 的 贴现 金额 。 


昌 ) 知识 拓展 ) | \ 


远 期 利率 协议 的 交易 最 初 于 1983 年 出 现在 瑞士 的 使 束 市场 上 ， 并 且 发 展 很 快 ， 到 1984 年 年 底 ， 伦 敦 金 融 中 心 
已 经 形成 了 远 期 利 府 协 议 的 银行 间 交 易 市 场 。 不 久 ， 这 一 金融 工具 就 被 欧洲 和 美国 的 市 场 参与 者 广泛 接受 ， 交 
易 量 不 断 增加 为 了 规范 这 一 产品 的 交易 行为 ，1985 年 英国 银行 家 协会 和 外 汇 与 货币 经 纪 人 协会 一 同 颁布 了 远 
期 利率 协议 的 标准 化 文本 ， 称 为 《英国 银行 家 协会 远 期 利率 协议 》 这 一 标准 化 文本 对 远 期 利率 协议 的 交易 
内 容 和 规则 进行 了 详细 的 说 明和 解释 ， 推 动 了 这 项 新 产品 的 规范 化 的 发 展 ， 大 大 提高 了 交易 的 速度 和 质量 
并 且 有 效 地 降低 了 交易 成 本 和 信用 风险 

远 期 利率 协议 是 防范 将 来 利率 波动 的 一 种 预先 固定 远 期 利率 的 金融 工具 ， 远 期 利率 协议 中 有 买方 和 卖 
方 ， 远 期 利率 协议 的 买方 是 为 了 防止 利率 上 升 的 风险 ， 希 望 在 现在 就 确定 将 来 的 利率 ;相反 ， 远 期 利率 协 
议 的 卖方 是 为 了 防止 利率 下 跌 的 风险 ， 希 望 资产 不 要 因为 利率 下 跌 而 遭受 收益 损失 .因此 ， 远 期 利率 协议 
的 买方 是 防止 利率 上 升 的 一 方 ， 远 期 利率 协议 的 卖方 是 防止 利率 下 跌 的 一 方 。 远 期 利率 协议 是 一 种 通过 声 
外 交易 市 场 完成 的 交易 ， 没 有 固定 的 份额 标准 ， 可 以 适用 于 一 切 可 兑换 的 货币 ， 交 易 人 金额 和 交 市 日 期 都 不 
受 限 制 ， 也 不 需要 保证 金 。 但 不 足 的 是 ， 远 期 利率 协议 买 入 后 不 能 出 售 ， 只 能 与 另 一 笔 远 期 利率 协议 对 冲 





( 二 ) 报价 与 结算 金额 


远 期 利率 协议 报价 与 货币 市 场 同 业 拆 借 交 易 利率 报价 方式 类 似 ， 也 采用 双边 报价 方式 。 
但 远 期 利率 协议 增加 了 合约 指定 的 远 期 期 限 。 例 如 ，“FRA 3 x6 的 报价 为 6，6.05"， 表 示 3 
个 月 后 起 息 的 、 期 限 为 3 个 月 的 协议 利率 分 别 为 6% 和 6.05%。 左 边 表示 报价 方 买 人 FRA 的 
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价格 ， 右 边 表示 愿意 卖 出 的 价格 。 对 询 价 方 而 言 ， 其 交易 方向 正好 与 报价 方 相反 。FRA 的 交 
割 是 在 交割 日 进行 的 。 交 割 的 内 容 并 不 是 协议 的 本 金额 ， 而 是 协定 利率 与 参考 利率 之 差 、 本 
金额 和 协定 期 限 共同 决定 的 利息 差额 ,然后 按 参照 利率 进行 贴现 , 得 出 的 金额 就 是 结算 金额 。 
结算 金额 用 下 面 的 公式 表示 为 
结算 金额 = (本 金 x 利 差 x 实 际 期 限 /360) / (1+ 市 场 利率 x 实际 期 限 /360) 

注意 : 当 伦 敦 银行 同业 拆 放 利率 高 于 协议 利率 ， 则 结算 金额 为 正 数 ， 卖 方 将 支付 伦敦 银行 同业 拆 放 利 
率 与 协议 利率 的 利息 差 数 给 买方 。 当 伦敦 银行 同业 拆 放 利率 低 于 协议 利率 ， 则 结算 金额 为 负数 ， 买 方 将 支 
付 协 议 利率 与 伦敦 银行 同业 拆 放 利率 的 利息 差 数 给 卖方 。 

【 例 2-51】 假定 甲 公 司 在 3 个 月 后 需 筹集 一 笔 金额 为 1 000 万 美元 的 3 个 月 短期 资金 甲 公司 预期 市 
场 利率 将 会 上 升 ， 为 避免 筹资 成 本 增加 而 买 进 了 一 个 3 个 月 对 6 个 月 的 远 期 协议 ， 参 照 利率 为 3 个 月 伦敦 
银行 同业 拆 放 利率 ， 协 议 利率 为 8%.。 到 交付 日 那天 ， 市 场 利 率 上 升 ，3 个 月 伦敦 银行 同业 拆 放 利率 为 9.5%。 





向 2.6 “我国 的 个 人 外 汇 买卖 业务 





外 汇市 场 发 达 的 国家 或 地 区 的 居民 对 于 传统 的 外 汇 交 易 品种 早已 司空 见 惯 ,进行 外 汇 买 
卖 是 他 们 投资 理财 的 主要 方式 之 一 。 但 在 我 国 ;由 于 种 种 原因 ， 居 民 的 外 汇 买卖 业务 仍 处 于 
起 步 阶段 , “炒汇 ” 远 不 如 “炒股 ”那样 大 人 皆 知 > 个 人 外 汇 买卖 又 称 外 汇 宝 ， 是 指 银行 参照 
国际 外 汇市 场 汇率 ， 为 境内 居民 将 一 种 外 汇 直接 兑换 成 另外 一 种 外 汇 的 业务 。 也 就 是 个 人 客 
户 在 银行 进行 的 可 自由 兑换 外 汇 (或 外 币 ) 间 的 交易 。 


一 、 个 人 外 汇 买卖 的 概念 


个 人 外 汇 买卖 一 般 有 实 盘 和 虚 盘 之 分 。 目 前 按 国家 有 关 政策 规定 ， 只 能 进行 实 盘 外 汇 买 
卖 ， 还 不 能 进行 虚 盘 外 汇 买卖 。 个 人 实 盘 外 汇 买卖 又 称 外 汇 宝 ， 是 指 个 人 客户 在 银行 通过 柜 
面 服务 人 员 或 其 他 电子 金融 服务 方式 进行 的 不 可 透支 的 可 自由 兑换 外 汇 ( 或 外 币 ) 间 的 交易 。 
它 是 一 种 买卖 性 业务 ， 以 赚 取 汇率 差额 为 主要 目的 ， 同 时 客户 还 可 以 通过 该 业务 把 自己 持 有 
的 外 币 转换 为 更 有 升值 潜力 或 利息 较 高 的 外 币 ， 以 赚 取 汇率 波动 的 差价 或 更 高 的 利息 收入 。 
个 人 虚 盘 外 汇 买 卖 ， 是 指 个 人 在 银行 交纳 一 定 的 保证 金 后 进行 的 交易 金额 可 放大 若干 倍 的 外 
汇 (或 外 币 ) 间 的 交易 。 

因为 个 人 实 盘 外 汇 买卖 是 外 币 与 外 币 之 间 的 买卖 ， 而 人 民 币 目前 尚 不 能 实现 自由 兑换 ， 
所 以 客户 不 能 拿 人 民 币 来 做 交易 。 凡 持 有 有 效 身 份 证 件 ， 拥 有 完全 民事 行为 能 力 的 境内 居民 
个 人 ， 具有 一 定金 额外 汇 ( 或 外 币 ) 的 均 可 进行 个 人 实 盘 外 汇 交易 。 


二 、 个 人 外 汇 买卖 的 交易 货币 


客户 可 以 通过 个 人 实 盘 外 汇 买 卖 进 行 以 下 两 类 交易 : 一 是 美元 况 欧 元 、 美 元 况 日 元 、 英 
镑 竞 美 元 、 美 元 竞 瑞 士 法 郎 、 美 元 兑 港元、 澳大利亚 元 竟 美 元 ( 有 的 分 行 还 可 以 进行 美元 竞 
加 拿 大 元 、 美 元 兑 荷兰 盾 、 美 元 况 法 国法 郎 、 美 元 竞 德 国 马克 、 美 元 兑 比利时 法 郎 、 美 元 兑 
新 加 坡 元 业务 ); 二 是 以 上 非 美元 货币 之 间 的 交易 ， 如 英镑 兑 日 元 、 澳 大 利 亚 元 兑 日 元 等 , 在 
国际 市 场 上 ， 此 类 交易 被 称 为 交叉 盘 交 易 。 

例如 ， 中 国 工商 银行 针对 美元 、 欧 元 、 日 元 、 英 镑 、 瑞 士 法 郎 、 加 拿 大 元 、 澳 大 利 亚 元 、 



































新 加 坡 元 、 港 元 、 新 西 兰 元 、 挪 威 克朗 、 丹 麦克 朗 和 瑞典 克朗 等 币 种 开办 个 人 外 汇 买 卖 业 务 ， 
共 39 个 币 种 对 。 


、 个 人 外 汇 买卖 的 交易 方式 


目前 ， 国 内 外 汇 宝 交易 基本 上 是 实 盘 交 易 ， 即 买卖 外 汇 必须 支付 足 额 资 金 。 就 交易 方式 
而 论 ， 主 要 有 以 下 几 种 交易 方式 。 


( 一 ) 手工 柜 面 交易 


手工 柜 面 交 易 是 指 投 资 者 直接 通过 银行 营业 网 点 的 柜 面 ， 对 银行 报价 予以 确认 ， 从 而 完 
成 买卖 的 外 汇 宝 交易 。 这 种 交易 方式 的 特点 是 银行 为 价格 的 制定 者 ， 而 投资 者 只 能 是 价格 的 
接受 者 ， 交 易 都 是 即时 成 交 、 即 时 清算 的 。 近 几 年 ， 随 着 计算 机 和 通信 技术 的 突飞猛进 ， 各 
外 汇 宝 开办 银行 普遍 加 快 外 汇 买卖 牌价 更 新 速度 ， 缩 小 与 国际 汇市 行情 的 差距 ， 推 出 并 不 断 
更 新 汇价 走势 大 屏幕 设备 ， 在 多 种 新 闻 媒体 中 公开 外 汇 宝 行情 六 加 大 信息 公布 量 ， 开 展柜 面 
投资 咨询 ， 增 设 外 汇 宝 交易 的 营业 网 点 等 ， 现 在 的 柜 面 交易 已 经 较 以 往 有 了 许多 便利 之 处 。 


( 二 ) 电话 委托 交易 四 


电话 委托 交易 是 指 投资 者 在 银行 规定 的 交易 时 间 内 ， 通 过 银行 的 个 人 外 汇 买卖 电话 交易 
系统 ， 进 行 不 同 币 种 之 间 的 外 币 兑换 。 电 话 委托 交易 又 包括 两 种 具体 的 交易 方式 : 外 汇 买卖 
即时 交易 和 外 汇 买卖 挂 盘 交 易 。 

(1 ) 外 汇 买卖 即时 交易 又 称 市 价 交易 或 时 价 交易 ， 是 指 投资 者 按 银行 电话 交易 系统 的 报 
价 当 即 完成 买卖 的 交易 方式 。 其 实 ， 这 种 交易 方式 就 是 传统 的 手工 柜 面 交易 方式 在 新 技术 支 
持 下 的 延伸 ， 除 了 在 咨询 价格 、 接 受 银 行 报价 、 资 金 清算 方面 直接 由 电话 交易 系统 代替 手工 
之 外 ， 其 他 交易 基本 流程 与 传统 的 手工 柜 面 交易 方式 没有 区 别 。 

(2 ) 外 汇 买卖 挂 盘 交 易 又 称 “ 挂 秘 子 "或 委托 交易 ， 是 对 外 汇 买卖 即时 交易 方式 的 进 一 
步 提高 ， 即 允许 投资 者 根据 自身 判断 决定 合理 的 买卖 成 交 价 格 ， 也 就 是 说 ， 投 资 者 把 买卖 币 
种 、 交 易 金额 及 期 望 成 交 价格 ， 通 过 电话 交易 系统 输入 给 银行 ， 银 行 视 市 场 情况 及 按时 间 优 
先 原则 决定 是 否 受理 投资 者 的 指令 ,一 旦 受理 投资 者 的 指令 即 按 达 到 或 优 于 投资 者 指定 价格 
执行 投资 者 指令 ( 即 “ 篮 子 ” 挂 到 ) 时 ,计算 机 执行 自动 成 交 操作 ， 实 际 成 交 价格 就 成 为 银 
行当 时 的 牌价 。 外 汇 买 卖 挂 盘 交 易 的 引入 ， 使 个 人 外 汇 买卖 交易 更 便利 。 


( 三 ) 多 媒体 自助 交易 


多 媒体 自助 交易 是 指 投资 者 通过 银行 开发 的 多 媒体 自助 交易 系统 ， 直 接 在 计算 机 上 完成 
外 汇 买卖 的 外 汇 宝 交易 方式 。 例如 , 交通 银行 上 海 分 行 于 1998 年 9 月 推出 多 媒体 自助 交易 服 
务 。 多 媒体 自助 交易 仅 有 外 汇 买卖 即时 交易 一 种 方式 ， 该 交易 系统 目前 仅 安装 在 营业 网 点 ， 
投资 者 必须 亲自 到 营业 网 点 大 厅 才 能 使 用 。 

注意 : 在 上 述 外 汇 宝 交易 的 方式 中 ， 现 汇 和 现 钞 都 可 以 用 于 买卖 。 这 两 种 外 汇 进行 交易 的 区 别 不 在 于 
交易 方式 ， 外 币 现 钞 可 以 按 外 币 现汇 的 方式 进行 交易 ， 还 可 以 按 一 定 比率 一 次 性 折算 成 “ 假 现汇 ”或 称 “ 交 
易 现汇 ” ( 即 仅 在 交易 时 按 现汇 处 理 ， 但 实际 上 交易 的 不 是 真 现汇 ， 在 提现 时 还 需要 折 回 现 钞 ) ， 区 别 主 
要 在 于 价格 ， 即 外 币 现 钞 交易 的 买卖 差价 一 般 要 大 于 外 币 现汇 的 买卖 差价 ， 这 是 由 银行 保存 和 运输 现 钞 要 
付出 相对 较 高 的 成 本 而 定 的 。 不 过 随 着 银行 间 竟 争 加 剧 ， 外 汇 宝 的 现 钞 买卖 差价 与 现汇 买卖 差价 已 出 现 接 
近 甚 至 相等 的 现象 。 
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( 四 ) 外 汇 保本 投资 存款 


相 比 于 外 汇 存款 和 个 人 实 盘 外 汇 买卖 ， 外 汇 保本 投资 存款 是 在 汲取 前 两 者 优点 的 基础 上 
的 个 人 外 汇 买卖 方式 的 创新 ， 具 有 本 金 无 风险 、 获 取 收 益 比 利 息 高 的 机 会 比较 大 的 特点 。 这 
种 交易 方式 的 风险 主要 是 期 权 投 资 失败 ， 但 损失 仅 是 部 分 的 存款 利息 ， 而 且 由 银行 专业 人 员 
代 个 人 进行 投资 ， 节 省 了 个 人 投资 者 的 人 力 成 本 。 这 种 交易 方式 比较 适合 那些 愿意 承担 一 定 
利息 损失 、 对 外 汇市 场 缺乏 了 解 、 没 有 太 多 时 间 兼 顾 外 汇 投资 ， 却 又 希望 外 汇 存款 能 获得 保 
值 增值 机 会 的 普通 投资 者 。 

(五 ) 互联 网 个 人 外 汇 交易 业务 


利用 互联 网 从 事 交 易 业务 ， 客 户 在 家 就 可 进行 个 人 外 汇 买卖 ， 还 可 随时 查询 自己 的 外 币 
存款 余 竹 、 交 易 明细 ， 获 取 银 行 外 汇 买卖 业务 的 其 他 信息 。 与 以 往 交易 方式 相 比 ， 网 上 个 人 
外 汇 交易 最 大 的 特点 是 更 加 直观 ， 并 不 受 地 域 、 时 间 限制 ， 更 为 简便 快捷 。 

网 上 交易 系统 采用 先进 的 安全 认证 技术 和 防火 墙 技术 可 确保 客户 交易 安全 。 例 如 ，2000 年 
3 月 ， 交 通 银行 上 海 分 行 在 全 国 推出 了 互联 网 个 人 外 汇 交 易 业务 。 客 户 赁 本 人 身份 证 和 交通 
银行 上 海 分 行 外 币 定期 存折 ， 即 可 到 该 行 网 络 银行 大 证 中 心 办 理 交通 银行 “外 汇 宝 ” 网 上 交 
易 业务 申请 手续 。 客 户 通 过 网 络 进入 交通 银行 上 海 分 行 网 上 银行 , 凭 该 行 发 给 的 授权 号 密码 ， 
即 可 从 该 网 址 下 载 证 书 文件 ， 完 成 身份 认证 ， 进 行 外 汇 交 易 。 

四 、 个 人 外 汇 买卖 的 交易 形式 . 


我 国 个 人 外 汇 买卖 业务 当日 可 进行 多 次 反 向 交易 ,起 息 日 采取 T+0 方 式 ， 即 居民 个 人 可 
以 把 当天 买 人 ( 卖 出 ) 的 货币 当天 卖 出 ( 买 信 ) 交易 次 数 没有 限制 。 


( 一 ) 即时 交易 和 挂 单 交易 


个 人 外 汇 买卖 业务 交易 中 最 常见 的 形式 是 即时 交易 和 即时 汇率 。 即时 交易 又 称 市 价 交易 ， 
是 指 买 卖 成 交 后 第 二 个 工作 日 交割 的 交易 ， 即 有 标准 交割 期 的 交易 。 这 里 所 说 的 工作 日 不 包 
括 节假日 ， 如 遇 节假日 ， 按 国际 惯例 自然 顺延 。 挂 单 交易 是 指 投资 者 向 系统 发 出 的 一 个 或 多 
个 理想 的 交易 价位 和 数量 的 交易 指令 ， 一 旦 价格 到 达 投 资 者 设 定 的 价格 ， 系 统 就 会 收 到 指令 
并 自动 建仓 。 

( 二 ) 实 盘 交易 

实 盘 交易 是 个 人 外 汇 买卖 业务 在 国内 外 汇市 场 上 的 交易 条 件 ， 交 易 者 必须 持 有 足 额 需要 
卖 出 的 货币 ， 银 行 接受 客户 的 委托 ， 按 照 银行 个 人 外 汇 买卖 的 报价 ， 为 客户 将 其 持 有 的 一 种 
外 币 买卖 成 另 一 种 外 币 的 业务 。 
五 、 我 国 个 人 外 汇 买卖 业务 的 特点 


(1) 交易 时 间 长 。 由 于 全 球 外 汇市 场 连续 24h 在 运作 ， 所 以 外 汇 交 易 的 时 间 最 长 。 只 要 
银行 能 够 提供 服务 ， 居 民 个 人 可 以 进行 24h 的 外 汇 买卖 。 

(2 ) 汇率 波动 大 。 由 于 目前 全 球 汇率 体制 主要 是 浮动 汇率 ,加 之 国际 外 汇市 场 受 国际 上 
各 种 政治 、 经 济 因素 及 各 种 突 发 事件 的 影响 ， 汇 率 波动 已 经 成 为 一 种 正常 现象 ， 有 时 甚至 会 


























出 现 大 幅 波动 。 国 际 外 汇市 场 汇率 涨 跌幅 没有 限制 。 汇价 波 动 给 个 人 外 汇 买卖 业务 既 带 来 机 
遇 ， 也 带 来 风险 。 

(3 ) 交易 方式 多 样 、 灵 活 。 目 前 个 人 外 汇 买卖 业务 可 以 通过 银行 柜 面 服务 人 员 、 电 话 或 
者 自助 交易 设备 等 方式 进行 。 

(4) 买卖 的 货币 均 为 自由 兑换 的 货币 。 由 于 美元 是 国际 外 汇市 场 交易 的 媒介 货币 ， 多 数 
外 汇 买卖 都 涉及 美元 ， 如 美元 /日 元 、 欧 元 /美元 、 英 镑 /美元 、 美 元 /瑞士 法 郎 等 。 在 欧元 面世 
后 ， 欧 元 与 主要 可 兑换 货币 之 间 的 买卖 也 日 益 受到 市 场 的 重视 。 

5 ) 买卖 报价 与 国际 惯例 相同 。 银 行 在 国际 外 汇市 场 即时 汇率 ( 国际 外 汇市 场 报价 是 双 
边 报价 ， 银 行 同时 报 出 买 人 价 和 卖 出 价 ， 正 常情 况 下 买卖 价差 大 约 为 5 个 基本 点 ,买卖 价差 
为 银行 一 利 部 分 ) 基础 上 扩大 买卖 价格 的 差距 ( 买卖 价差 ) 产生 个 人 外 汇 买 卖 价 ， 并 随 着 
际 外 汇市 场 行情 而 变动 。 

(6 ) 资金 结算 时 间 短 。 当 日 可 进行 多 次 反 向 交易 ， 起 息 日 采取 了 Pt0 方式 ， 即 居民 个 人 可 
以 把 当天 买 人 ( 卖 出 ) 的 货 币 当 天 卖 出 ( 买 信 )， 交 易 次 数 没有 限制 。 


六 、 使 用 个 人 外 汇 买 卖 业 务 的 注意 事项 


银行 根据 国际 外 汇市 场 行情 ， 按照 国际 惯例 进行 报价 。 个 人 外 汇 买卖 的 价格 由 基准 价格 
和 买卖 价差 两 部 分 构成 。 买 价 为 基准 价格 减 买卖 差价 ， 卖 价 为 基准 价格 加 买卖 差价 。 受 国际 
上 各 种 政治 、 经 济 因素 ， 以 及 各 种 突 发 事件 的 影响 ， 汇 价 经 常 处 于 剧烈 的 波动 之 中 ， 因 此 ， 
客户 在 进行 个 人 实 盘 外 汇 买卖 时 ， 应 充分 认识 到 风险 与 机遇 并 存 。 

(1 ) 由 于 外 汇 汇率 变幻 莫 测 ? 客户 有 可 能 获得 利润 ， 也 有 可 能 遭受 损失 ， 这 取决 于 客户 
对 市 场 行情 的 判断 是 否 准确 ， 所 以 外 汇 买 卖 由 客户 自行 决策 ， 自 担 风 险 。 

(2 汇率 随时 变动 -- 当 银行 经 办 人 员 为 客户 办 理 买卖 成 交手 续 时 ， 会 出 现 银行 报价 
与 客户 申请 书 填写 的 汇率 不 一 致 的 现象 ， 若 客户 接受 新 的 价格 并 要 求 交易 ， 应 重新 填写 申请 
书 ， 以 新 的 汇率 进行 交易 。 

(3 ) 外 汇 汇率 二 经 成 交 ， 客户 不 得 要 求 撤销 。 交易 成 交 的 认定 以 银行 经 办 人 员 按 客户 申 
请 书 内 容 输入 计算 机 ， 并 打印 出 个 人 外 汇 买卖 证 实 书 为 准 。 

(4) 客户 有 义务 在 接 到 外 汇 买卖 证 实 书 时 ， 核 对 交易 内 容 是 否 与 个 人 申请 内 容 一 致 ， 以 
便 发 现 问题 当场 解决 。 

5 ) 银行 经 办 人 员 在 办 理 买卖 交易 手续 所 需 的 必要 工作 时 间 之 内 ， 因 市 场 发 生 突变 ,或 
出 现 其 他 无 法 防范 的 因素 而 导致 交易 中 断 ， 造 成 客户 未 能 完成 交易 ， 银 行 不 子 负责 。 


职业 能 力 训练 




































































一 、 填 空 题 

(1) 外 汇市 场 是 由 、 、 和 组 成 的 。 
(2 ) 即 期 外 汇 交 易 的 交割 日 有 、 和 3 种 。 
(3 ) 一 般 情况 下 ， 远 期 汇率 升水 、 贴 水 主要 取决 于 两 种 货币 的 

(4) 远 期 外 汇 交 易 投机 包括 和 两 种 情况 。 


(5 ) 掉 期 交易 按 交割 期 限 的 不 同 ， 分 为 3 和 交易 3 种 类 型 。 
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(6 ) 抛 补 套利 与 不 抛 补 套利 的 区 别 在 于 。 


(7 ) 互 换 交易 包括 和 
二 、 不 定 项 选择 题 
(1 ) 报价 银行 报 出 的 外 汇价 格 一 般 为 ( 。。”) 位 有 效 数字 。 
A. 2 B: 3 C: #4 D:$ 
(2 ) 一 般 情况 下 ， 短 期 利率 较 低 的 货币 远 期 汇率 有 (。 ) 。 
A. 升水 B. 平水 Cc. 贴 水 D， 可 能 升水 ， 也 可 能 贴 水 
(3 ) 如 果 两 个 外 汇市 场 存在 明显 的 汇率 差异 ， 人 们 会 做 ( 。。 ) 交易 。 
A， 直 接 套 汇 B， 地 点 套 汇 C.， 间 接 套 江 D， 时 间 套 汇 
(4 ) 在 掉 期 交易 的 买卖 交易 中 ， 相 同 的 是 ( 。 ) 。 
A， 买卖 的 时 间 B， 买卖 货币 的 币 种 
C.、 买卖 货币 的 数量 D， 买 卖 货币 的 sf 
(5 ) 利用 3 个 不 同 地 点 的 外 汇市 场 上 的 汇率 差异 ， 同 时 在 3 个 外 这 市 场 上 买卖 外 汇 的 行为 是 C  ) 。 
A， 三 角 套 汇 B， 两 角 套 汇 c. We D， 直 接 套 汇 
(6) 套利 交易 分 为 ( 。 ) 。 
A， 时 间 套 利 B， 抛 补 套利 -1e; i D， 不 抛 补 套利 
(7 ) 按 外 汇 期 权 行使 期 权 的 时 限 可 分 为 ( “JS 
A， 看 跌 期 权 B， 看涨 期 权 | 一 C， 羽 式 期 权 D， 美 式 期 权 
(8) 期 权 交易 与 期 货 交易 的 相同 之 处 表现 在 ( 。 ) 。 xXt、 
A， 标 准 化 的 合约 B 交 间 有 C.， 保证金 ”六 。 D， 交 市 月 从 
、 判 煌 是 x A 
On tam 天 ， 客户 林寺 进行 交割 ， 也 可 以 选择 放弃 交 钊 合同 的 择期 外 
汇 交 易 。 分 和 ( ) 
| 如 果 投 机 者 预测 日 元 将 会 贬值 ， 美 元 将 会 升值， 便 会 进行 卖 出 美元 买 进 日 元 的 妈 
期 外 汇 交易 。 ( ) 


(3 ) 远 期 汇率 的 报价 方法 通常 有 两 种 ， 一 是 直接 报价 法 ， 二 是 点 数 报价 法 。 ( ) 

(4) 外 汇 经 纪 人 可 以 与 私人 进行 交易 ， 可 以 自己 的 名 义 买 卖 外 汇 ， 从 中 谋取 价差 。 ( ) 

(5 ) 当 投 机 者 预期 某 种 货币 汇率 上 浮 ， 则 买 进 期 汇 ， 到 期 车 该 汇率 上 升 ， 就 可 以 按 上 升 后 的 汇率 卖 出 
现汇 ， 用 以 交割 期 汇 ， 投 机 者 赚 取 投机 利润 - ( ) 

(6) 在 两 个 不 同 的 外 汇市 场 上 ， 可 以 随时 找到 套 汇 的 机 会 。 ( ) 

(7) 远 期 利率 协议 的 买方 是 防止 利率 上 升 的 一 方 ， 远 期 利率 协议 的 卖方 是 防止 利率 下 跌 的 一 方 。 

( ) 

四 、 简 答题 

(1 ) 进行 外 汇 交 易 时 ， 要 遵循 怎样 的 规则 与 程序 ? 

(2 ) 远 期 汇率 的 主要 决定 因素 有 哪些 ? 

(3 ) 在 3 个 不 同 的 外 汇市 场 中 ， 怎 样 判断 并 进行 套 汇 交易 ? 

(4) 远 期 外 汇 交 易 与 外 汇 期 权 交易 、 外 汇 期 货 交易 的 联系 是 什么 ? 


五 、 计 算 题 

(1) 某 加 拿 大 进口 商 (简称 “加 商 ”) 从 日 本 进口 一 批 汽车 ， 日 本 厂商 要 求 加 商 在 3 个 月 内 支付 100 亿 
日 元 货款 。 签 约 时 即 期 汇率 为 CAD 1 = JPY 82.609/82.685，3 个 月 远 期 差价 为 200/180。 该 加 商 应 如 何 利用 
远 期 外 汇 交 易 套 期 保值 ? 

(2) 已 知 某 日 外 汇市 场 美元 对 日 元 的 即 期 汇率 为 USD 1 = JPY 87.90/88.00，6 个 月 的 远 期 汇率 为 USD 1 = 
JPY 87.30/50。 美 元 年 利率 为 7.2%， 日 元 年 利率 为 4%。 如果 某 套利 者 以 1 500 万 日 元 做 抛 补 套利 交易 ， 能 净 获 利 
多 少 ? 

(3 ) 假设 目前 市 场 上 欧元 竞 日 元 汇率 为 EUR 1 = JPY 117.50， 欧 洲 市 场 利率 为 10%， 日 本 市 场 利率 为 
7%， 则 3 个 月 远 期 欧元 对 日 元 汇率 应 是 多 少 ? 

(4 ) 某 银行 当日 进行 了 车 干 笔 日 元 况 美 元 的 即 期 外 汇 交易 ， 最 终日 元 多 头寸 117.35 万 日 元 , 缺 头寸 
1.003 5 万 美元 ， 若 当日 市 场 收 盘 价 为 USD 1 = JPY 87.15， 则 该 银行 以 美元 计算 的 最 终 侧 亏 是 多 少 ? 

(5 ) 某 日 加 拿 大 和 巴黎 市 场 的 汇率 如 下 : CAD 1 = HKD 7.581 0/404 CAD 1 HKD 7.585 0/80。 两 地 是 
否 存在 套 汇 条 件 ? 若 有 100 万 加 拿 大 元 ， 如 何 套 汇 能 获 利 》 获 利多 少 2>) 

(6 ) 在 苏黎世 外 汇市 场 上 ， 瑞 士 法 郎 3 个 月 定期 存款 利率 为 2%,- 在 纽约 市 场 上 美元 3 个 月 定期 存款 利 
率 为 3.5%， 苏 黎 世 外 汇市 场 即 期 利率 为 USD 1= CHF 1. To 5 3 个 月 远 期 汇 水 为 67150。 若 客户 有 100 万 
瑞士 法 郎 ， 如 何 套利 获 利 最 大 ? 4 

(7) 某 外 汇市 场 上 1 个 月 远 期 汇率 为 USD/AUD=1.065 5/65， 假 设 此 时 与 该 远 期 交割 时 间 同时 到 期 的 
澳大利亚 元 期 货 价格 为 0.890 0 美元， 则 套利 者 此 时 应 如 何 操作 使 交 铀 时 可 获得 利润 交 制 时 每 1 澳大利亚 
元 净 盈 利 为 多 少 ? 假设 澳大利亚 元 期 货 价 格 维持 0.890 0 闫 元 不 让 市场 上 USD/AUD 1 个 月 期 远 期 
价格 为 1.180 5/15， 则 又 应 如 何 操 帮 ?7 

(8) 美国 一 家 公司 购买 了 2 份 卖 出 期 权 合同 ， A 0 ak 期 权 费 为 每 瑞士 法 郎 
0.05 美元 。 若 约定 价格 为 瑞士 法 妇 0.993 0 美元 到 期 日 即 期 汇率 为 CHF/USD = 0.995 5。 该 公司 是 否 应 
该 执行 期 权 ? ”> 

(9 ) 英国 某 银 行 在 6 个 月 后 应 向 外 支付 500 万 天元， 同时 在 1 年 后 又 将 收 到 另 一 笔 500 万 美元 的 收益 。 
当时 即 期 汇率 为 GBP/USD = 1.557 0/80，6 个 月 远 期 汇 水 为 40/30，12 个 月 远 期 汇 水 为 30/20， 该 银行 应 如 
何 利用 掉 期 交易 避 险 ? 

(10) 某 日 纽约 、 伦 敦 、 东 京 外 汇市 场 的 汇率 分 别 为 GBP/USD = 1.563 0/40，GBP/JPY = 130.27/58， 
USD/JPY = 87.50/88.10。3 个 外 汇市 场 是 否 有 套 汇 可 能 ?如 可 能 ,投资 200 万 英镑 和 500 万 日 元 的 收益 分 别 
是 多 少 ? 

(11) 1 月 9 日 某 进 出 口 公司 预计 2 个 月 后 将 收 到 货款 100 万 瑞士 法 郎 ， 已 知 现货 市 场 即 期 汇率 为 
USD/CHF = 1.007 8/88， 期 货 市 场 汇率 为 CHF 1=USD 0.995 0; 3 月 9 日 ， 现 货 市 场 即 期 汇率 为 USD/CHF = 
1.015 0/60， 期 货 市 场 汇率 为 CHF 1= USD 0.981 0。 该 公司 应 如 何 利 用 期 货 交易 避 险 ? 

(12 ) 美国 某 进口 商 需 在 6 个 月 后 支付 50 万 欧元 货款 ,为 防止 欧元 升值 ， 购 买 了 欧元 看 涨 期 权 ， 期 权 
费 为 1 欧元 0.05 美元 ， 合 约 执行 价格 为 EUR 1= USD 1.290 0， 当 到 期 日 市 场 汇率 分 别 为 EUR 1 = USD 1.4 
和 EUR 1=USD 1.2 时 ,该 进口 商 应 怎样 操作 ? 

( 13 ) 甲乙 两 公司 都 要 筹措 一 笔 资金 ， 其 中 甲 公司 需要 一 笔 浮动 利率 贷款 ,而 乙 公司 需 要 一 笔 固定 利率 
资金 。 两 家 公司 因 信用 等 级 不 同 ， 筹 资 成 本 也 不 同 ， 见 表 2-10。 
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表 2-10 甲 、 乙 公司 所 需 贷款 利率 







甲 公 司 乙 公司 


美元 固定 贷款 利率 5.9% 7% 
美元 浮动 贷款 利率 LIBOR + 0.25% LIBOR + 0.75% 






利 率 















是 否 存在 互 换 可 能 ? 若 存 在 ,总 成 本 节约 多 少 ? 若 由 丙 银 行 安排 互 换 , 使 总 成 本 在 3 家 之 间 平均 分 配 ， 
试 画 出 流程 图 。 

六 、 案 例 分 析 题 

2016 年 9 月 ，BIS 发 布 最 新 一 期 三 年 一 度 的 中 央 银 行 外 汇 和 衍生 品 市 场 调查 报告 ， 数 据 表明 全 球 外 汇 
日 均 交 易 量 15 年 以 来 首次 出 现下 降 . 调查 数据 表明 , 全 球 外 汇 日 均 交 易 量 从 2013 年 4 月 的 日 均 5.4 万 亿美 
元 下 降 到 2016 年 4 月 的 5.1 万 亿美 元 ， 降幅 5%， 是 15 年 以 来 首次 出 现下 降 - 即 期 交易 降幅 更 加 明显 ， 由 
2013 年 的 日 均 2 万 亿美 元 下 降 到 2016 年 的 1.7 万 亿美 元 。 相 比 之 下 《全 才 全 字条 生 品 交易 (尤其 是 外 汇 拉 
期 ) 规模 持续 扩大 。 

全 球 外 汇 交 易 量 下 降 有 受 宏观 经 济 因素 影响 的 原因 ， 即 全 于 贸易 和 资本 流动 仍 未 恢复 到 金融 危机 前 的 
增长 水 平 ， 基 于 贸易 需求 的 外 汇 交 易 减少 ， 但 更 多 是 因为 类 于 投资 和 风险 管理 需求 的 外 汇 交易 日 益 增加 ， 
如 交易 商 管理 仓位 风险 ( inventory risk ) 和 投资 者 对 冲 风 险 。 

主要 国家 和 地 区 货币 政策 的 分 化 和 外 汇市 场 长 期 投资 者 的 增加 也 扮演 了 重要 角 色 .。 这 些 因素 导致 对 冲 
交易 和 流动 性 管理 的 相关 交易 规模 扩大 ， 而 风险 交易 减少 。 受 上 述 因素 影响 ， 即 期 交易 和 人 外汇 掉 期 两 大 主 
要 工具 呈现 不 同 走势 。 外 汇市 场 结构 变化 也 是 重要 因素 ， 一 级 经 纪 商 业务 的 减少 与 对 冲 基 金 、 做 市 商 交易 
减少 密切 相关 ， 导 致 了 即 期 市 场 交易 苹 缩 

在 批发 外 汇 交 易 中 ， 交易 商 之 间 流 动 性 供应 出 现 明显 党 区 歼 几 家 大 银行 国 绕 客户 交易 内 部 化 和 仓 
位 风险 承担 构建 了 成 熟 的 运营 模式 其 他 交易 商 银行 则 以 代理 模式 运行 ， 充当 流动 性 的 传导 中 介 ， 

在 上 述 背景 下 ， 电 子 双边 直接 交易 模式 走向 繁荣 ， 而 传统 银行 间 市 场 间接 交易 出 现 萎缩 。 此外， 交易 
商 银行 面临 来 自 电子 做 市 商 日 益 激烈 的 竞争 这些 科技 驱动 的 市 场 参 与 者 也 参与 客户 交易 内 部 化 ， 但 由 于 
跨 市 场 发 展 ， 涉 及 多 种 风险 暴露 ， 往 往 并 未 具备 足够 的 风险 吸收 能 力 ， 

总 体 来 看 ， 市 场 主体 和 交易 方式 的 变化 可 能 对 市 场 运行 造成 潜在 影响 外汇 市场 结构 的 演变 导致 风险 
分 担 机 制 的 不 确定 性 上 升 。 流 动 性 的 任何 变动 均 会 对 市 场 风险 产生 影响 ， 进 而 影响 企业 、 资 产 管理 机 构 和 
其 他 外 汇 终端 客户 对 冲 策略 的 有 效 性 。 


分 析 : 世界 上 主要 的 外 汇市 场 有 哪些 ? 外 汇市 场 的 构成 是 怎样 的 ? 





六 守 习 目标 


知识 目标 能 力 目标 
(1) 认 知 外 汇 风 险 的 基本 概念 。 (1) 能 够 根据 案例 判断 外 汇 风险 的 类 型 ， 并 分 析 外 汇 
(2 ) 理解 并 掌握 不 同 经 济 主体 所 具有 的 外 汇 风 | 风险 的 成 因 。 
险 类 型 。 (2 ) 能 够 结合 实际 运用 外 汇 风险 的 内 外 部 管理 措施 对 
(3) 掌握 外 汇 风险 内 外 部 的 管理 措施 外 汇 风险 进行 风险 管理 






际 
金 
融 
实 
Ed 
第 
TI 
点 





到 | 导入 京 加 


中 国人 民 银 行 宣布 ， 自 2012 年 4 月 16 日 起 ,银行 间 即 期 外 汇市 场 人 民 币 竞 美 元 交易 价 浮动 幅度 由 5%o 
扩大 至 1%。 

“当前 扩大 人 民 币 汇率 波幅 的 时 机 相对 成 熟 。” 交 通 银行 首席 经 济 学 家 连 平 指出 。 自 2005 年 人 民 币 汇率 
制度 改革 以 来 ， 我 国资 本 流入 量 较 大 ， 人 民 币 一 直面 临 单 边 升值 压力 。 然而 自从 2011 年 第 四 季度 以 来 ， 我 
国 出 现 经 常 项 目 顺差 、 资 本 流入 放 缓 、 资 本 流出 加 剧 、 国 际 收 支 逐 步 接近 均衡 状态 的 情况 。 在 此 背景 下 
外 汇 占 款 大 幅 减少 ， 人 民 币 持续 升值 预期 减弱 ， 升 值 压力 下 降 ， 人 民 币 对 美元 汇率 出 现 双向 波动 ， 此 时 扩 
大 人 民 币 汇率 波动 幅度 不 会 给 市 场 带 来 过 大 的 冲击 。“ 相 对 于 欧元 、 日 元 来 说 ， 人 民 币 对 美元 的 浮动 幅度 还 是 
比较 小 的 .此 次 浮动 幅度 的 扩大 也 是 人 民 币 汇率 更 趋 市 场 化 的 表现 , 同时 有 助 于 推动 人 民 币 的 国际 化 进程 .” 

中 国 银行 国际 金融 研究 所 分 析 师 李建军 指出 ，2012 年 以 来 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 的 双向 波动 趋势 更 加 明 
显 ， 不 仅 出 现 过 突破 6.30 的 历史 最 新 高 点 ， 也 出 现 过 单 周 贬值 5% 以 上 的 情况 六 2012 年 第 一 季度 以 来 ， 人 
民 币 美元 江 举 2012 年 马 系 计 下 路 21%。 人 民意 半 元 持 续 让 信 提 开 考 省 竺 谈 ， 人 民利 江 音 正 过 沙 林 
近 均 衡水 平 。 MN | 

“扩大 汇率 波动 幅度 ， 反 过 来 有 助 于 汇率 稳定 ， 能 进 一 步 完善 从 民 和 市 汇率 形成 机 制 ， 因为 在 一 个 相对 较 
宽 的 波动 区 间 中 ， 市 场 交易 主体 能 进行 完全 交易 性 操作 、 、 通 过 市 场 操作 发 现 真实 价格 水 平 ， 促进 汇率 趋向 
合理 均衡 水 平 ， 避 免 未 来 人 民 币 汇率 大 幅 波 动 。 ”交通 银 科 首席 经 济 学 家 连 平 说 . 中 央 银 行 公告 中 称 ， 当 
前 我 国外 汇市 场 发 育 趋 于 成 熟 ， 交 易 主体 自主 定价 和 风险 管理 能 力 日 渐 增强 .。 扩大 人 民 币 竞 美元 汇率 浮动 
幅度 ， 是 顺应 市 场 发 展 的 要 求 ， 将 促进 人 民 币 汇率 的 价格 发 现 ， 增 强人 民 币 汇率 双向 浮动 弹性 ， 完 善 以 市 
场 供求 为 基础 、 参 考 一 篮子 货币 进行 调节 有 管理 的 浮动 汇率 制度 建设 . 

近期 将 会 带 来 什么 影响 ?从 短期 着 银行、 一 些 外 向 型 企业 可 能 会 面临 一 些 汇率 风险 ， 对 此 ， 银 行 和 
相关 企业 应 当做 好 应 对 ， 银 行 需要 加 强 对 外 汇 资 产 的 风险 管理 能 力 ， 企 业 可 以 通过 购买 一 些 金融 衍生 产品 
进行 套 期 保值 ， 锁 定 远 期 汇率 避免 汇率 波动 风险 ， “we 

兴业 银行 首席 经 济 学 家 重 政委 表示 ， 中 国 的 外 汽 市 场 伏 休 上 交易 量 还 不 够 大 ， 企业 避 险 的 积极 性 不 高 ， 
这 样 的 波动 幅度 还 显得 太 小 ， 不 足以 刺激 企业 有 更 大 的 动力 来 进行 避 险 。 所 以 还 需要 进一步 增 大 汇率 的 波 
动 幅度 来 刺激 企业 如 隆 的 需求 ， 从 而 刺激 各 险 企业 的 发 展 。 增强 企业 避 险 的 动力 最 大 的 好 处 就 是 ， 如 果 企 
业 做 了 避 险 安排 ， 签 订 合同 后 ， 恤 利多 少 立 即 就 能 清楚 地 算出 来 ， 而 且 最 终 不 会 发 生 什么 变化 .但 是 如 果 
企业 对 汇率 不 做 避 险 安排 ， 签 订 合 同时 是 盈利 的 ， 但 合同 终止 时 的 盈利 情况 难以 预料 ， 因 为 那 时 的 汇率 和 
现在 相 比 已 经 差 得 非常 多 了 。 

(资料 来 源 : 根据 人 民 网 财经 频道 相关 资料 整理 ) 

思考 : 人 民 币 汇率 浮动 幅度 翻 售 ， 银 行 、 一 些 外 向 型 企业 可 能 会 面临 一 些 汇率 风险 ， 那 么 经 济 主体 可 
以 选择 哪些 措施 来 防范 汇率 变动 的 风险 呢 ? 

20 世纪 70 年 代 布雷 顿 森 林 体系 崩溃 后 ， 各 国 普 遍 放松 外 汇 管制 ， 加 之 金融 衍生 工具 不 
断 创新 ， 互 联网 的 广泛 使 用 使 各 国外 汇市 场 和 资本 市 场 的 联系 更 加 紧密 ; 80 年 代 以 来 国际 游 
资 即 期 投机 活动 加 剧 了 汇率 的 波动 ; 90 年 代 后 随 着 经 济 全 球 化 和 金融 自由 化 进程 的 加 快 ， 国 
际 资本 的 流动 规模 和 速度 空前 ， 这 更 对 汇率 波动 起 到 了 推动 作用 ， 东 南亚 和 拉美 金融 危机 的 
爆发 、 加 深 和 草 延 又 使 人 们 对 外 汇 风 险 的 严重 性 有 了 更 加 深刻 的 认识 。 进 入 21 世纪 , 随 着 经 
济 全 球 化 进程 的 不 断 推进 ， 汇 率 波动 的 影响 因素 更 多 、 更 复杂 ， 国 际 政治 经 济 形势 、 国 际 收 
支 状 况 、 通 货 脱 胀 情况 、 利 率 水 平 、 经 济 政策 、 人 们 的 心理 预期 等 因素 也 会 引起 汇率 的 变化 ， 
众多 因素 对 汇率 此 消 彼 长 的 影响 使 汇率 的 走势 和 波动 幅度 变幻 莫 测 ， 给 国际 贸易 和 国际 投资 
带 来 了 很 多 不 确定 性 ， 因 而 外 汇 风 险 管理 尤为 重要 。 














向 3.1 外汇 风 险 概述 


在 国际 经 济 活动 中 ， 外 汇 风险 涉及 交易 双方 的 经 济 利益 ， 既 可 能 为 外 汇 债权 债务 人 带 来 
收益 ， 也 可 能 带 来 损失 。 各 国 涉外 企业 、 银 行 都 将 外 汇 风险 的 防范 和 管理 作为 其 经 营 活动 的 
重要 方面 ， 外 汇 风险 管理 问题 已 成 为 国际 金融 领域 中 非常 重要 的 问题 。 
力 ) 知识 拓展 

在 市 场 经 济 日 趋 发 达 的 今天 ， 国 际 经 济 交往 十 分 密切 。 许 多 公司 、 企 业 、 政 府 机 构 或 个 人 从 事 对 外 贸 
易 、 投 资 、 借 贷 及 金融 等 国际 经 济 活动 ， 不 可 避免 地 会 在 国际 范围 内 收 付 大 量 外 国货 币 ， 或 者 持 有 外 汇 资 
产 ， 或 者 负 有 外 汇 债务 。 而 各 国货 币 间 的 汇率 处 在 不 断 变 化 之 中 ， 汇率 的 变动 就 会 使 一 一 定数 量 的 某 种 外 汇 
兑换 成 本 国货 币 的 数量 发 生变 化 ， 可 能 增加 也 可 能 减少 ， 这 必然 影响 到 这 些 经 济 主体 未 来 的 资产 或 所 应 偿 
付 债务 的 数额 ， 即 给 其 利益 带 来 不 确定 性 ， 这 种 不 确定 性 就 是 外 沁 风 洽 ， 

我 国 在 1994 年 1 月 1 日 进行 汇 制 改革 ， 实行 以 市 场 供求 为 基 帘 > 蕴 二 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。2005 年 
7 月 21 日 ， 中 国人 民 银 行 公告 ， 我 国 开始 实行 以 市 场 供求 为 基础 、 参考 一 篮子 货币 进行 调节 、 有 管理 的 浮 
动 汇率 制度 。 在 进出 口 贸易 业务 方面 ， 计价 省 和 有 吉 ， 因此 ， 我 国外 汇 风险 因 管 理 问 题 变 
得 更 为 复杂 。 




















一 、9hC 风 险 的 概念 Rs XXX、 

外 汇 风险 是 指 经 济 主体 因 其 在 国际 经 济 、 贸 易 :金融 等 活动 中 ， 以 外 币 计价 的 资产 与 负 
俩 ， 阳江 汇率 亚太 和信 抽 夭 或 可 能 性 外 汇 风险 包括 3 种 因素 : 本 币 ， 
外 币 与 时 间 。 只 有 在 入 在 本 、 外 币 折算 的 情况 下 、 才 有 外 汇 风 险 。 一 笔 应 收 或 应 付 账 款 的 时 
间 结 了 会员 时 间 越 长 ， 在 此 期 间 汇 率 波动 的 可 能 性 越 大 ， 外 汇 风险 越 大 。 因 
而 外 汇 风险 可 分 为 虹 间 风险 与 价值 风险 。 

对 外 币 资产 或 负债 所 有 者 来 说 ， 外汇 风 险 可 能 产生 两 种 不 确定 性 的 结果 : 一 是 道 受 损失 ; 
二 是 区 得 收益 。 
坦 ; 知识 拓展 

自从 20 世纪 70 年 代 初 西方 国家 实行 浮动 汇率 制度 以 来 ， 各 主要 货币 的 汇率 大 幅度 波动 ， 使 对 外 经 济 
活动 中 的 外 汇 风 险 问题 更 为 突出 。 从 事 涉外 贸易 、 投 资 、 借 贷 等 活动 的 主体 ， 不 可 避免 地 会 在 国际 范围 内 
收 付 大 量 外 汇 ， 或 拥有 以 外 币 表示 的 债权 或 债务 。 当 汇率 发 生变 化 时 ， 一 定数 额 某 种 外 汇兑 换 或 折算 成 本 
币 或 另 一 种 币 别 的 外 汇 数额 较 以 前 少 或 多 ， 这 就 可 能 给 外 汇 持 有 者 或 运用 者 带 来 不 确定 性 . 当然 汇率 的 变 


化 也 有 可 能 使 外 汇 持 有 者 或 运用 者 获 利 。 但 是 ， 经 营 稳健 的 经 济 主体 一 般 不 愿意 让 经 营 成 果 蒙 受 这 种 自身 
无 法 预料 和 控制 的 汇率 变化 的 影响 。 


二 、 外 汇 风 险 的 类 型 


外 汇 风险 按 形成 的 原因 ， 一 般 可 分 为 汇率 风险 、 政 策 风险 、 利 率 风险 、 信 用 风险 和 道德 
风险 。 不 同 的 经 济 主体 其 外 汇 风险 的 表现 形式 也 不 尽 相同 ， 如 经 营 外 汇 业务 的 银行 主要 面临 
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的 是 外 汇 的 买卖 风险 、 信 用 风险 、 借 贷 风 险 、 国 家 风险 和 会 计 风 险 等 ; 从 事 国际 贸易 的 企业 
面临 的 是 交易 风险 、 会 计 风险 和 经 济 风险 等 。 


( 一 ) 银行 外 汇 风险 


与 一 般 工商 企业 相 比 ， 银 行进 行 外 汇 交 易 的 目的 、 方 式 和 地 位 不 同 ， 其 承担 的 汇率 风险 
也 不 同 。 银 行 是 外 汇市 场 的 主体 ， 在 其 参与 外 汇 交 易 的 过 程 中 承担 着 巨大 的 汇率 风险 。 事 实 
上 也 确 有 一 些 银行 和 其 他 金融 机 构 因 汇率 的 不 利 变动 蒙受 巨大 损失 ， 甚 至 破产 清盘 ， 这 足以 
说 明 汇 率 风险 的 重要 程度 。 银 行经 营 外 汇 业务 的 风险 主要 有 外 汇 买卖 风险 、 外 汇 信用 风险 、 
外 汇 借贷 风险 、 国 家 风险 及 人 为 风险 等 类 型 。 

1 外汇 买卖 风险 


外 汇 买 卖 风 险 是 由 于 汇率 的 变动 ， 银 行 在 买 人 或 卖 出 外 汇 后 而 遭受 损失 的 可 能 性 ， 是 外 
汇 风险 中 最 普遍 的 表现 形式 ， 也 是 与 一 般 工商 企业 共有 的 风险 * 银行 外 汇 买卖 风险 的 大 小 取 
决 于 银行 的 外 汇 头 寸 。 NS WN 


人 昌 ) 知识 析 展 AR 


银行 从 事 外 汇 交 易 有 自 营 买卖 和 代 客 买卖 两 种 \ 省 员 半 是 角 生 闪 易 人 员 在 自己 的 权限 内 基于 对 江 
走势 的 判断 买卖 外 汇 ， 并 在 汇率 对 自己 有 利 时 平 仓 ， 以 赚 取 汇率 差价 的 行为 ， 它 是 一 种 投机 行为 ， 即 人 为 
地 制造 外 汇 多 头 或 空头 并 试图 高 价 出 售 或 低 价 补 回 ” 其 成 败 取决 于 交易 员 对 汇率 走势 的 判断 ， 一 旦 出 现 判 
断 错误 ， 便 会 造成 损失 ， 代 客 买卖 是 指 银行 接 到 客户 询 价 后 ， 根据 国际 外 汇市 场 行情 报 出 买 入 价 与 卖 出 价 ， 
待 与 客户 成 交 后 及 时 在 外 汇市 场 上 补 间 。 淇 经 营 目的 不 是 投机 利润 汉 而 是 赚 取 买卖 之 间 的 价差 ， 以 此 为 目 
的 进行 外 汇 交易 时 ， 理论 上 由 于 银行 没有 空头 或 多 头 存在 ， 收 不 条 担 汇率 风险 . 然而 ， 实 际 上 由 于 成 交 与 
补 回 不 可 能 在 同一 时 间 完 成 ， 包 问 的 汇率 变动 同样 可 能 人 银行 受 损 ， 故 仍 有 一 定 程度 的 汇率 风险 。 

在 外 汇 买卖 中 ， 从 签 细 日 到 交割 日 汇率 会 发 昌 变 动 、 、 将 要 属 约 的 远 期 合同 的 一 方 ， 在 合同 到 期 后 可 能 
需要 用 更 多 或 更 汉代 币 坟 换取 另 一 一 种 货币 ， 从 而 带 来 外 汇 风险 。 对 于 买 入 外 汇 的 企业 而 言 ， 面 临 到 期 支付 
更 多 本 币 的 风险 ; 计 手 卖 出 外 汇 的 企业 而 言 ， 则 面临 到 期 外 汇 升值 、 本 币 贬值 的 风险 。 因此， 外 汇 银行 在 
买卖 外 汇 的 过 程 中 ， 会 过 受 汇率 变动 带 来 的 风险 。 当 银行 买 入 的 外 汇 多 于 卖 出 的 外 汇 ， 即 持 有 外 汇 多 头 时 
如 果 外 汇 汇率 上 升 或 下 降 ， 银 行 所 持 有 的 该 笔 外 汇 资产 的 本 币 价值 就 增加 或 减少 ; 当 银 行 卖 出 的 外 汇 多 于 
买 入 的 外 汇 ， 即 持 有 外 汇 空头 时 ， 如 果 外 汇 汇率 上 升 或 下 降 ， 银 行 所 持 有 的 该 笔 外 汇 负 债 的 本 币 价值 就 增 
加 或 减少 ， 当 银行 思平 外 汇 头 十 时， 就 要 蒙受 少 收 或 多 付 本 币 的 风险 


【 例 3-1】 某 银 行 按 USD 1= JPY 88.834 买 入 100 万 美元 , 同日 又 按 USD 1= JPY 88.910 卖 出 80 万 美 
元 (多 头 20 万 美元 )， 当日 收盘 价 为 USD 1= JPY 88.910, 若 抛 出 多 头 , 可 获 1 778.2 万 日 元 (88.910x 20 万 ) ， 
次 日 美元 贬值 ， 汇 率 为 USD 1 = JPY 87.910， 此 时 卖 出 20 万 美元 ， 可 获 1 758.2 万 日 元 ( 87.910x20 万 ) 
显然 比 前 一 日 少 收 20 万 日 元 。 概括 如 下 : 


外 币 升值 ， 获 利 外 币 贬 值 ， 获 利 
go | 


外 币 贬 值 ， 损 失 外 币 升 值 ， 损 失 
注意 : 外 汇 银行 管理 买卖 风险 的 关键 是 要 制定 适度 的 外 汇 头 寸 ， 加 强 自 营 买卖 的 风险 管理 。 确定 外 汇 
交易 部 门 整体 交易 额度 ， 银 行 若 想 成 为 外 汇市 场 上 的 创造 者 和 活跃 的 参与 者 ， 则 交易 额 也 一 定 要 大 ， 而 如 
果 银 行 只 想 成 为 一 般 参 与 者 ， 则 交易 额度 一 般 不 能 定 得 太 高 ， 并 应 根据 自身 的 实际 情况 ， 有 选择 地 交易 几 
种 货币 。 整体 的 交易 额度 制定 后 ， 还 要 进行 分 解 并 分 配给 各 级 的 外 汇 交 易 人 员 : 高 级 交易 员 、 交 易 主任 、 








交易 员 和 助理 交易 员 ， 额 度 依照 级 别 高 低 、 能 力 大 小 、 经 验 多 寡 各 不 相同 ， 他 们 的 额度 有 当日 平 盘 的 ， 也 
有 隔夜 散 口 的 ， 敞 口 的 时 间 有 长 有 短 . 要 灵活 运用 各 种 金融 工具 化 解 风险 ， 提 高 交易 人 员 的 心理 素质 。 从 
事 外 汇 买卖 的 主要 目的 是 副 利 ， 但 汇率 波动 频繁 的 情况 下 难以 确保 百分之百 到 利 ， 所 以 一 定 要 做 好 亏 损 的 
思想 准备 。 身 处 逆境 时 不 能 孤注一掷 ， 要 保持 头脑 清醒 ， 否 则 损失 将 更 惨重 。 

2. 外 汇 信 用 风险 


外 汇 信 用 风险 是 指 因 交 易 双 方 不 履行 或 不 按期 履行 外 汇 交易 合约 而 给 银行 造成 损失 的 可 
能 性 。 在 外 汇 交易 中 ， 即 使 是 即 期 外 汇 交 易 ， 买 卖 双方 也 很 难 在 交易 完成 后 立即 将 交易 货币 
支付 给 对 方 ， 一般 在 第 二 个 营业 日 内 完成 交割 。 至 于 远 期 外 汇 交易 ， 交 制 与 交易 相隔 的 时 间 
更 长 。 而 在 这 一 过 程 中 ， 交 易 中 的 一 方 可 能 由 于 汇率 变动 而 不 愿 履行 原来 的 交易 合约 ， 更 有 
可 能 因为 破产 倒闭 而 无 法 履行 原 合约 ， 这 就 会 给 交易 的 对 方 造成 损失 ， 极 端 情况 下 甚至 会 引 
起 对 方 的 倒闭 。 

注意 ， 要 尽 可 能 全 面 地 搜集 与 银行 有 交易 关系 的 其 他 银行 、 工 商 企业 和 国家 等 经 济 主体 的 资信 状况 次 
料 ， 密 切 关注 世 界 经 济 和 政治 形势 的 变化 与 发 展 趋势 .国家 风险 取决 于 政局 变动 及 政策 变化 ， 一 般 在 事先 
会 有 征兆 ， 密 切 关注 并 适当 采取 对 策 即 可 降低 国家 风险 信用 风险 除 与 国家 风险 有 关外 ， 也 与 经 济 主体 的 
资信 状况 的 变化 有 关 ， 根 据 经 济 主体 资信 状况 的 变化 采取 不 同 的 对 策 也 可 达到 降低 风险 的 目的 ， 例 如 ， 建 
立 银行 同业 交易 额度 ， 根 据 交 易 对象 的 资本 实力 、 经 营 作风 ` 财务 状况 ， 制 定 能 够 给 予 的 每 日 最 高 限额 
交易 对 象 不 同 ， 适 用 的 最 高 限额 也 不 同 。 银行 同 业 拆 放 的 额度 是 银行 内 部 制定 的 给 予 其 他 银行 同业 可 拆 出 
的 最 大 金额 ， 因 为 同业 拆 放 是 一 种 无 抵押 的 信用 贷款 作风 险 较 高 ， 所 以 一 般 根据 银行 的 资信 制定 折 放 额度 
并 作 周 期 性 调整 ,银行 外 汇 交易 必须 严格 按照 规定 的 额度 进行 拆 放 ， 

银行 应 根据 对 国家 政治 经 济 局 势 的 预测 大 对 经 济 主体 资信 状况 调查 的 结果 来 确定 其 对 不 同 国家 的 不 同 
经 济 主体 发 生 外 汇 交易 或 外 汇 借贷 行为 的 限额 。 一 般 来 说 ， 与 政局 稳定 、 经 济 形势 良好 、 资 信 状 况 优良 的 
经 济 主体 的 交易 规模 可 以 大 此 ;反之 ， 则 必须 限制 规模 ， 咏 入 明确， 风险 吕 然 是 不 可 进 免 的 ， 但 银行 可 
以 尽 最 大 努力 降低 风险 \ 


3. 外 汇 借贷 风险 


外 汇 代 食 风险 是 指 外 汇 指定 依 行 在 以 外 币 计价 进行 外 汇 投资 和 外 汇 借贷 活动 中 所 产生 的 
风险 。 它 包括 向 外 筹资 或 对 外 债务 中 的 汇率 风险 和 外 汇 投资 中 的 汇率 风险 。 假 如 银行 向 外 借 
和 人 一 种 外 币 而 需要 换 成 男 一 种 外 币 使 用 ,或 者 作为 偿 债 资金 的 来 源 是 另 一 种 外 币 ， 那 么 借款 
人 就 将 要 承受 借 人 货币 与 使 用 货币 或 还 款 来 源 货币 之 间 汇率 变动 的 风险 。 如 果 借入 货币 的 汇 
率 上 升 ， 借 款 人 就 将 增加 筹资 成 本 而 有 受 损 的 可 能 。 

4. 国家 风险 


国家 风险 是 指 由 于 政权 的 更 迭 或 政府 政策 的 变化 而 使 其 领土 范围 内 的 银行 或 其 他 经 济 主 
体 无 法 履行 或 无 法 如 期 履行 其 职责 ， 从 而 给 交易 双方 造成 损失 的 风险 。 例 如 ， 政 府 突然 出 台 
外 汇 管制 政策 可 能 使 国外 银行 无 法 收回 其 贷 放 给 该 国企 业 或 银行 的 贷款 本 息 ,限制 外 汇 交 易 的 政 
策 会 导致 已 达成 的 外 汇 交 易 无 法 交割 ， 新 政权 拒绝 承担 旧 政 府 的 外 债 也 会 使 拥有 债权 的 银行 
受 损 等 。 

5， 人 为 风险 


人 为 风险 是 指 由 于 银行 业务 人 员 ( 主要 是 交易 员 和 后 线 结算 人 员 ) 的 营私 舞 瞪 、 弄 虚 作 
假 行为 给 银行 造成 损失 的 可 能 性 。 交 易 员 的 作 潍 行为 一 般 有 两 种 . 营私 作弊 和 了 瞒 错 作 弊 。 
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佛 ) 知识 征 展 


营私 舞 是 交易 员 以 获取 私利 为 目的 的 作 兽 行为 ， 如 与 客户 串通 ， 将 到 利 的 交易 盘 送 给 客户 ， 而 将 亏 
损 的 交易 盘 留 给 银行 ， 从 中 渔 利 ， 

螨 错 作弊 常常 源 于 自 营 交易 员 的 行情 判断 错误 ， 或 隐瞒 不 报 甚至 越权 加 们 交易， 试图 补 回 ， 造 成 更 大 
的 缺口 ， 而 汇率 的 不 利 变动 很 可 能 给 银行 造成 灾难 性 后 果 。 后 线 结算 人 员 经 常 发 生 的 作 兽 行为 是 勾结 客户 ， 
筹 改 单据 的 内 容 与 汇率 ， 从 而 给 银行 造成 损失 。 

注意 : 要 从 根本 上 杜绝 人 为 风险 ， 必 须 有 完善 的 制度 及 严格 的 监督 机 制 . 另外， 经 理 人 员 不 应 对 交易 
员 的 失败 横 加 指责 ， 应 区 分 情况 。 有 些 亏 损 是 有 客观 原因 的 ， 如 突 发 性 的 政治 经 济 事件 、 正 常 的 行情 研判 
失误 等 。 对 此 ， 经 理 人 员 应 予以 充分 的 理解 ， 帮 助 交易 员 分 析 失败 的 原因 ， 总 结 经 验 教 训 ， 为 以 后 的 交易 
打下 更 为 坚实 的 基础 交易 员 只 有 在 一 种 宽松 的 环境 中 以 一 种 正常 的 心态 完成 交易 ， 才 能 取得 更 大 的 成 功 
这 样 也 不 会 隐瞒 气 损 ， 和 孤注一掷。 必须 加 强 对 交易 员 和 交 收 员 的 职业 教育 ,设置 交易 电话 记录 ， 检 查 和 保 
管 好 原始 交易 赁 证， 将 自 营业 务 和 代 客 业务 分 开 ， 严格 传 村 的 交叉 复核 ， 加 强 稳 核 与 检查 。 


(二 ) 企业 外 汇 风险 \ NA \ 
1. 交易 风险 


交易 风险 ( 结算 风险 ) ) 是 指 由 于 外 汇 汇 举 流 芭 和 起 的 企业 应 收 资产 与 应 付 债务 的 价值 
发 生 的 风险 ， 是 一 种 尚未 结算 的 债权 债务 在 汇率 变动 后 进行 货币 交 市 时 发 生 的 风险 。 交易 风 
险 与 结算 某 一 笔 具体 交易 有 关 ， 如 外 币 表示 的 将 来 的 采购 额 、 销售 额 、 租 金 及 预期 发 生 的 收 
支 等 。 风 险 于 交易 合约 生效 之 时 产生 。 大志 的 沁 设 于 > 。 凡是 涉及 外 币 计算 或 收 付 
的 商业 活动 或 国际 投资 都 会 产生 交易 风险 。 We 

(1) 进出 口 贸 易 业务 中 的 交易 风险 。 它 是 指 在 曾 陈 贸易 中 ， 因 购 买 或 销售 以 外 币 计价 的 
商品 或 劳务 的 对 外 贸易 签订 买卖 合约 后 ， 到 货款 或 劳务 的 应 收 三 款 或 应 付 账 款 支付 这 一 期 间 
由 于 汇 过 变化 引 才 和 外人 发生 的 变化， 打 太 会 带 来 外 江 风 险 。 


便 ) 知识 本 展 ““ 


在 商品 或 劳务 进出 口 贸 易 中 ， 从 签订 合同 到 货款 或 劳务 费用 的 结算 至 少 需要 1 个 月 的 时 间 ， 长 则 达 半 
年 或 1 年 在 此 过 程 中 ， 汇 率 一 旦 变动 ， 进 口 商 将 面临 付 汇 汇率 上 升 的 风险 ， 出 口 商 将 面临 收 汇 汇率 下 跌 
的 风险 。 对 进口 商 来 说 ， 如 果 贸 易 合同 是 以 外 币 结算 的 ， 当 结算 时 外 汇 汇率 比 签约 时 上 涨 ( 降低 )， 进口 商 
就 会 付出 较 多 ( 较 少 ) 的 本 国货 币 ， 该 进口 商 就 会 受 损 ( 获 益 ); 而 对 出 口 商 来 说 ， 如 果 贸 易 合 同 是 以 外 币 
结算 的 ， 当 结算 时 外 汇 汇率 比 签 约 时 上 涨 〈 降 低 )， 出 口 商 将 会 收 到 较 多 ( 较 少 ) 的 本 国货 币 ， 该 出 口 商 就 
会 获 益 ( 受 损 )。 因此， 国际 贸易 中 自 商品 或 劳务 交易 开始 时 ， 外 汇 结算 风险 就 已 经 存在 ， 直 至 贸易 结算 最 
终 完 成 为 止 。 进 出口 企 业 所 面临 的 风险 主要 是 此 类 风险 .概括 如 下 


外 币 升 值 ， 受 损 外 币 贬值 ， 受 损 
进口 商 | 出 口 商 { 
外 币 贬 值 ， 获 益 外 币 升值 ， 获 益 


【 例 3-2】 ”中国 向 美国 出 口 热水器 产品 ， 货 款 为 50 万 美元 ， 双 方 约定 3 个 月 后 付款 ， 即 期 汇率 为 USD 1= 
CNY 6.377 4， 若 现在 收回 货款 则 可 得 318.87 万 元 (50 万 x6.377 4) . 假定 3 个 月 后 即 期 汇率 变 为 USD 1 = 
CNY 6.366 4， 则 可 收回 货款 318.32 万 元 ， 由 于 汇率 的 变动 ， 比 3 个 月 前 少 收 了 5 000 元 人 民 币 。 

(2 ) 国际 借贷 业务 中 的 交易 风险 ( 借贷 风险 )。 它 是 在 资本 输出 、 输 入 中 ,以 外 币 计 价 的 
国际 借贷 和 投资 业务 给 债权 债务 关系 带 来 的 风险 

















佛 ) 知识 征 展 


在 以 外 币 计 价 的 国际 借贷 和 投资 业务 中 ， 汇 率 变动 会 引起 资产 或 负债 的 本 币 价值 发 生变 化 ， 从 而 带 来 
外 汇 风险 。 在 外 币 债权 债务 关系 中 ， 债 权 人 承受 到 期 收 汇 贬 值 的 风险 ， 债 务 人 承受 到 期 偿还 货币 升值 的 风 
险 。 在 外 币 债权 债务 清偿 时 ， 如 果 外 汇 汇率 上 升 ， 则 债权 人 将 收入 较 多 的 本 国货 币 ， 债 务 人 将 支付 较 多 的 
本 国货 币 ， 从 而 债务 人 负债 增加 ; 如 果 外 汇 汇率 下 跌 ， 则 债权 人 将 收入 较 少 的 本 国货 币 ， 债 务 人 将 支付 较 
少 的 本 国货 币 ， 从 而 债务 权 人 资产 减少 对 其 他 用 外 币 表示 的 所 获 资 产 或 负债 ， 汇 率 变动 也 会 引起 实际 价 
值 波动 的 外 汇 风险 。 概括 如 下 : 


外 币 升值 ， 获 利 外 币 升值 ， 损 失 
债权 人 { el 
外 币 贬 值 ， 损 失 外 币 贬 值 ， 获 利 
汇率 变动 对 交易 主体 的 影响 见 表 3-1。 [人 


表 3-1 汇率 变动 对 交易 主体 的 影响 、、 





【 例 3-3】 英国 饥 奇 公司 为 支持 其 下 属 企业 发 展 ， 包 借款 200 万 英 铸 给 该 企业 ， 由 于 英镑 货款 利 率 为 
12%， 美 元 贷款 利率 为 10%， 所 以 顺 奇 公司 向 美国 银行 借入 1 年 期 贷款 300 万 美元 ， 将 借 得 的 300 万 美元 
按 即 期 汇率 GBP 1 = USD 1. 5 换 回 - 200 万 英镑 支持 该 企业 。 4 年 后 关 元 入 值 ， 汇率 变 为 GBP 1 = USD 1.45， 
此 时 还 款 对 英国 凯 奇 公司 有 位 彩 响 ? 

2. 会 计 风险 


会 计 风 险 《 晰 算 网 办 ) 是 指 在 对 资产 六 信和 利润 表 等 以 外 币 记 值 的 会 计 报 表 中 ， 由 于 
汇率 的 变化 而 在 折算 成 以 本 国货 币 表示 项 目 时 可 能 产生 的 账面 损失 。 实 质 上 是 各 报表 上 项 目 
的 报告 日 和 发 生日 的 汇率 差异 所 形成 的 一 种 账面 风险 ， 这 种 风险 本 质 上 涉及 会 计 处 理 ， 因 此 
称 为 会 计 风 险 。 从 经 济 角度 分 析 ， 折 算 风 险 与 实际 价值 并 没有 任何 关系 ， 即 它 并 未 表明 汇率 
波动 会 对 公司 国内 贸易 产生 实际 影响 。 


侠 ) 知识 扩展 


每 个 经 济 主体 经 营 管理 的 一 项 重要 内 容 是 进行 会 计 核 算 ， 通 过 编制 资产 负债 表 来 反映 其 经 营 状况 . 为 
此 ， 拥 有 外 币 资 产 负 债 的 经 济 主体 就 需要 将 原来 以 外 币 度量 的 各 种 资产 (包括 实际 资产 和 金融 资产 ) 和 负 
债 ， 按 一 定 的 汇率 折算 成 用 母国 货币 表示 ， 以 便 汇 总 编制 综合 的 财务 报表 。 一般 来 说 ， 国 内 涉外 公司 或 机 
构 、 在 国外 注册 的 公司 、 跨 国企 业 会 不 同 程度 地 面临 会 计 风 险 ， 而 跨国 公司 的 海外 子 公司 或 分 公司 ， 一 方 
面 日 常 经 营 中 使 用 的 是 东道 国货 币 ( 即 功能 货币 )， 另 一 方面 其 资产 负债 表 要 定期 呈报 给 母 公 司 ， 需 转换 成 
母国 货币 ( 即 记 账 货币 )。 功 能 货币 是 经 济 主体 在 日 常 经 营 活动 中 所 使 用 的 货币 ; 记 账 货币 是 经 济 主体 在 纺 
制 财务 报表 时 所 使 用 的 报告 货币 。 一旦 功能 货币 与 记 账 货币 不 一 致 ， 在 会 计 上 就 要 作 相应 的 折算 .这 样 
由 于 功能 货币 与 记 账 货币 之 间 汇 率 的 变动 ， 资 产 负债 表 中 某 些 项 目的 价值 也 会 相应 发 生变 动 。 


SS 
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会 计 风 险 多 产生 在 跨国 公司 将 世界 各 地 的 子 公司 的 财务 报表 进行 合并 统一 处 理 的 过 程 
中 , 由 于 折算 汇率 不 同 ,必然 会 出 现 折算 损益 。 如 何 选 择 折 算 汇 率 又 取决 于 不 同 的 折算 方法 ， 
折算 风险 的 大 小 与 折算 方法 密切 相关 。 现 在 流行 的 折算 方法 是 现行 汇率 法 。 现 行 汇 率 法 注重 
汇率 变动 对 公司 股东 权益 净 额 的 影响 ， 即 母 公司 对 子 公司 投资 净 额 上 的 汇率 风险 。 它 是 将 资 
产 负债 表 上 所 有 项 目 ( 除 实 收 资本 外 ) 均 采 用 现行 汇率 进行 折算 ， 在 此 情况 下 ， 资 产 负债 表 
各 项 目 ( 股东 权益 项 目 中 的 实 收 资本 采用 历史 汇率 除外 ) 几乎 面临 外 汇 风险 。 目 前 ， 世 界 大 
多 数 国家 已 采用 现行 汇率 法 进行 折算 ,会 计 风险 比 以 前 更 大 。 

【 例 3-4】 ”中国 某 企业 在 瑞士 的 一 家 子 公司 年 初 有 100 万 瑞士 法 郎 流动 资产 ， 当 时 即 期 汇率 为 CHF 1 = 
CNY 6.766 4， 折 合 676.64 万 元 人 民 币 ， 然 而 在 年 底 编制 报表 时 ， 即 期 汇率 变 为 CHF 1 = CNY 6.756 4， 则 
该 笔 流动 资产 只 折合 人 民 币 675.64 万 元 ， 公 司 账 面 价值 就 少 了 1 万 元 人 民 币 ; 如 果 汇率 变 为 CHF 1= 
CNY 6.776 4， 可 折合 人 民 币 677.64 万 元 ， 公 司 账 面 价值 就 增加 了 1 万 元 人 民 币 。 

注意 ， 会计 风 险 的 防范 方法 主要 是 实行 资产 负债 表 保值 法 ， 即 设法 使 企业 资产 负债 表 中 的 外 币 资产 和 
外 币 负 债 在 币 种 与 金额 上 趋 于 一 致 ， 从 而 使 净 头 寸 等 于 零 .进行 资产 负债 管理 ， 从 某 种 意义 上 讲 ， 是 一 种 
协调 手段 ， 故 它 汉 须 以 性 经 营 放 站 为 代价 政变 资产 负债 表 账 记 有 关 项 目的 货币 和 规模 以 求 得 资产 和 
负债 受 险 头寸 的 平衡 。 

3. 经 济 风险 

经 济 风险 ( 经 东风 险 ) 是 指 意料 之 外 的 沪 罕 此 动 而 引起 的 企业 在 未 来 一 定时 期 内 的 收益 
和 现金 流量 减少 的 一 种 潜在 风险 。 RAN 











乓 ) 知识 拓展 ,YY PS 

经 济 风险 不 包括 意料 到 的 汇率 变动 ， 因 为 企业 在 评测 未 来 的 获 利 状况 而 进行 经 营 决策 时 ， 已 经 将 意料 
到 的 汇率 变动 对 未 来 获 利 状况 的 影响 考虑 进去 ， 本 由 企业 事前 在 产品 定价 等 经 营 决策 中 加 以 考虑 ， 这 种 意 
料 到 的 影响 并 不 构成 一 种 风险 。 经 济 风 险 主要 取决 于 汇率 变动 对 企业 的 产量 、 成 本 、 价 格 可 能 产生 影响 的 程度 ， 
该 风险 着 眼 分 析 企业 经 营 活动 的 具体 情况 及 其 对 汇率 的 关联 程度 ， 能 否 避免 在 很 大 程度 上 取决 于 企业 预测 未 来 汇率 变 
化 的 能 力 ， 企 业 只 能 采取 事后 的 应 对 措施 . 例如 ， 人 民 币 汇率 贬值 ， 直 接 增 加 了 进口 商品 的 成 本 ， 使 进口 商品 国内 销 
售 价格 提高 ， 间 接 导 致 以 进口 商品 为 原料 的 企业 生产 成 本 增加 ， 进 而 使 预期 收益 受到 损失 


经 济 风险 存在 于 经 济 的 各 个 方面 ， 经 营 者 应 考虑 汇率 变动 可 能 影响 的 一 切 方面 。 与 以 上 
两 种 风险 相 比 ， 经 济 风险 对 公司 产生 的 影响 是 长 期 的 和 复杂 的 。 下 面 以 加 拿 大 厂商 为 例 说 明 
加 拿 大 元 贬值 对 加 拿 大 厂商 的 对 内 、 对 外 贸易 的 影响 。 

) 对 出 口 收入 的 影响 。 当 加 拿 大 元 贬值 后 ， 若 加 拿 大 厂商 生产 的 商品 在 国际 市 场 上 保 
持原 产品 的 本 币 价 格 或 适当 降价 ， 则 出 口 数量 会 大 幅 上 升 ， 使 总 收入 上 升 ， 现 金 流量 增加 。 

) 对 进口 要 素 成 本 的 影响 。 如 果 加 拿 大 元 贬值 ， 则 使 得 加 拿 大 商人 的 进口 投入 品 以 本 
币 表示 的 价格 会 大 幅 上 升 ， 使 生产 成 本 上 升 。 如 果 国 内 外 产品 替代 程度 相当 高 ， 则 对 进口 投 
和信 品 的 需求 会 下 降 ， 而 相应 对 本 国 投入 品 需求 上 升 ， 由 于 贬值 的 通货 膨胀 效应 ， 国 内 投入 要 
素 价 格 和 产品 价格 也 要 上 升 , 但 上 升幅 度 会 小 于 贬值 幅度 。 

【 例 3-5】 我 国 香 港 某 出 口 企 业 2016 年 总 销量 为 200 万 单位 ,产品 内 外 销 各 占 50%, 汇 率 为 USD 1=HKD 
6.823 7， 单 位 售 价 为 100 港元 ， 单 位 成 本 为 60 港元 .假定 每 年 折旧 600 万 港元 ， 企 业 所 得 税 税率 为 33%， 
该 公司 2017 年 预计 将 保持 与 上 年 同样 的 业绩 。 2017 年 预期 损益 和 现金 流量 表 见 表 3-2. 2017 年 年 初 汇率 意 





外 发 生变 动 ， 港 元 贬值 ， 汇 率 为 USD 1=HKD 8.623 7， 单 位 成 本 提高 到 64 港元 ， 国 内 售 价 不 变 ， 以 美元 表 
示 的 国际 售 价 由 于 港元 贬值 而 变 为 11.6 美元 ( 原 为 12.78 美元 ) ， 外 销量 因 以 美元 表示 的 价格 下 降 而 多 销 
了 10 万 单位 。 


表 3-2” 某 企业 预期 损益 和 现金 流量 表 





单位 ， 万 港元 

项 目 2017 年 
销售 收入 21 000 

国内 收入 10 000 

国外 收入 11000 
生产 成 本 13 440 
营业 费用 1000 
折旧 600 
税 前 利润 5 960 
税 后 利润 3 993 





注意 :经济 风险 按 不 同 的 时 间 阶段 可 分 为 短期 、 中 期 和 长 期 3 种 半 型 ， 经 济 风险 包含 有 效 管理 的 预期 
及 汇率 不 可 预期 的 变化 对 公司 未 来 现金 流量 的 不 同 程度 的 影响 . 章 无 论 是 哪 类 经 济 风险 ， 都 难以 精确 地 测 
定 ， 这 不 仅 给 管理 带 来 了 难度 ， 而 且说 明了 灵活 性 是 管理 经 济 风险 的 关键 ， 它 要 求 公司 对 复杂 的 经 济 风险 
影响 做 出 迅速 反应 ， 也 就 是 说 ， 根 据 销 售 、 生 产 设施 的 地 理 位 置 、 原 材料 供应 和 融资 等 具体 情况 ， 在 国际 
范围 内 分 散 风险 ， 这 种 分 散 化 管理 经 营 有 利于 灵 尘 地 对 实际 汇率 变化 做 出 反应 。 一般 来 说 ， 在 寻求 降低 经 
济 风险 方面 ， 需 要 在 营销 管理 与 生产 管理 两 个 方面 做 出 多 样 化 经 营 策略 的 调整 


向 ETIESSSE 


从 事 对 外 贸易 、 投 资 、 借 贷 等 活动 时 ， 如 果 不 采 取 必 要 的 措施 防范 外 汇 风险 ， 就 会 给 企 
业 带 来 严重 的 后 果 。 只 有 掌握 了 防止 外 汇 风险 的 一 般 方法 与 综合 措施 ， 才 能 使 持 有 外 汇 的 经 
济 主体 降低 风险 甚至 完全 避免 外 汇 风险 的 发 生 。 
外 汇 风险 管理 是 外 汇 持 有 者 通过 风险 的 识别 、 衡 量 和 控制 等 方法 ， 预防 、 规 范 或 消除 外 
汇 业 务 经 营 中 的 风险 ， 从 而 减少 或 避免 可 能 的 经 济 损失 的 一 种 风险 管理 。 外 汇市 场 的 波动 使 
企业 在 其 对 外 业务 中 面临 着 风险 损失 的 可 能 性 ， 从 而 影响 到 企业 的 生产 经 营 。 
在 进行 外 汇 风险 管理 时 ， 要 正确 地 识别 企业 或 银行 的 外 汇 风险 ， 针 对 不 同类 型 的 风险 要 
采取 不 同 的 防范 措施 ， 同 时 尽 可 能 地 减少 外 汇 受 险 头寸 ， 将 风险 降 到 最 低 程 度 。 


一 、 内 部 管理 措施 


外 汇 风险 的 内 部 管理 是 指 经 济 主体 在 双方 的 经 济 交易 中 ， 通 过 贸易 合同 的 签订 和 合同 履 
行 方式 的 选择 来 避免 外 汇 风险 。 这 些 方法 主要 包括 货币 选择 法 ( choice of invoicing currency )， 
提前 、 延 期 法 ( leads & lags ), 平衡 法 ( matching )、 组 对 法 ( pairing )， 价 格调 整 法 ( the price 
adjustment method ) 和 易 货 贸易 法 ( barter trade ) 等 ,用 以 减轻 或 消除 外 汇 的 时 间 风 险 或 价值 
风险 。 
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(还 z 狂 ) 烘 将 君 鼻 避 下 


( 一 ) 货币 选择 法 


货币 选择 法 是 企业 通过 对 合同 货币 的 选择 或 搭配 来 减少 外 汇 风险 的 管理 方法 。 具 体 有 选 
择 本 币 计价 ， 出 口 选 硬 货币 、 进 口 选 软 货币 ， 选 择 可 自由 兑换 的 货币 ， 软 硬 货 币 搭配 等 。 


1 选择 本 币 计价 


选择 本 币 计价 在 结算 时 不 存在 外 币 与 本 币 的 兑换 问题 ， 无 论 汇率 如 何 变动 ， 由 对 方 承担 
风险 ,己方 完全 避免 了 外 汇 风险 。 因 此 ， 进 出 口 商 一 般 争取 以 本 币 计价 ,日 前 主要 发 达 国家 
的 出 口 贸易 大 部 分 是 以 本 币 计 价 的 ， 如 美国 、 英 国 等 ， 但 并 不 是 任何 国家 都 可 以 用 自己 的 本 
币 来 计价 。 这 一 方法 主要 适用 于 货币 可 自由 兑换 的 国家 。 

注意 ; 使 用 本 币 结算 实际 上 是 将 汇率 风险 由 一 方 转嫁 给 了 另 一 方 ， 对 方 一 般 不 愿意 接受 ， 从 而 可 能 影 
响 买卖 的 成 交 。 r 

2. 出口 选 硬 货币 ， 进 口 选 软 货 

企业 在 国际 贸易 中 ， 对 出 口 收 汇 应 尽量 争取 用 看 货币 结算 ) 对 进口 付 汇 及 支付 债务 都 应 
争取 选择 使 用 软 货币 ， 即 “ 收 硬 付 软 "。 这样， 出 口 商 或 债权 人 在 合同 到 期 结算 时 ， 会 因 外 币 
升值 而 收入 更 多 的 本 币 ， 而 进口 商 或 债务 人 在 结算 时 会 因 外 币 贬 值 而 付出 较 少 的 本 币 。 

注意 ; 硬 货币 是 指 汇率 比较 稳定 而 且 具 有 升值 趋 狐 的 货币 ; 软 货币 是 指 汇率 波动 幅度 大 ， 且 具有 贬值 
趋势 的 货币 。 同 时 ， 所 选用 的 货币 应 尽 可 能 与 企业 经 党 收入 或 支付 的 外 币 相 一 致 ， 这 样 外 币 应 收 账 款 的 汇 
ni SN | 

3， 选 择 可 自由 兑换 的 货币 | ， XGA 
在 国际 贸易 结算 中 ， 企 业 一 驮 思 择 以 美元 ， 欧元 日 元 、 英镑 等 可 自由 兑换 的 货币 作为 
计价 货币 。 一 方面 ， 使 企业 在 预测 汇率 变动 对 自己 不 利 时 ， 可 迅速 转换 成 有 利 货币 ; 另 一 方 
面 ， 这 些 货币 的 市 场 流动 性 好 ， 便 于 结算 、 调 投 与 运用 。 

4， 软 硬 货 市 措 配 “ 六 

在 浮动 汇率 制度 下 ， 汇 率 波动 频繁 ， 软 货币 与 硬 货币 是 相对 的 ， 经 常 可 以 相互 转化 。 在 
某 一 特定 时 期 ， 某 种 货币 表现 为 硬 货币 ,但 另 一 时 期 又 表现 为 软 货币 。 对 此 种 变化 ， 关 键 要 
立足 于 准确 的 汇率 预测 和 分 析 ， 制 定 相应 的 策略 。 如 果 采 取 硬 软 货币 适当 搭配 的 方法 ,不 仅 
可 使 汇率 风险 由 交易 双方 合理 分 担 ， 利 于 达成 交易 ， 而 且 一 种 货币 汇率 上 升 的 影响 在 一 定 程 
度 上 可 被 男 一 种 货币 汇率 下 降 所 抵消 ， 交 易 双 方 都 可 借 此 减少 外 汇 风 险 。 


侠 ) 知识 拓展 


当前 ， 在 中 长 期 的 大 型 机 械 设备 进出 口中 采用 4 种 货币 计价 : 两 种 较 硬 货币 ， 两 种 较 软 货币 ， 即 采用 
多 种 货币 组 合 来 减轻 或 消除 外 汇 风险 。 软 硬 货币 的 搭配 一 般 要 在 合同 中 注 明 计价 货币 、 计 价 时 间 、 软 硬 货 
币 的 汇率 等 。 由 于 我 国 绝 大 部 分 进出 口 贸易 和 对 外 借贷 用 美元 、 欧 元 计价 ， 所 以 我 国 进出 口 企业 应 特别 注 
意 美元 、 欧 元 与 人 民 币 之 间 的 汇率 变动 趋势 

【 例 3-6】 a nn pt tg. 合同 约定 以 美元 、 欧 元 和 英镑 按 4: 3 : 3 的 比重 
组 成 一 个 货币 篮 。 订立 合同 时 ,汇率 为 USD 1 = EUR 0.85, USD 1 = GBP 0.65. 如 果 收 款 时 ,美元 汇率 下 跌 ， 
汇率 为 USD 1= EUR 0.78，USD 1 = GBP 0.51， 则 该 公司 的 收益 状况 如 何 ? 
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【 例 3-7】 加 拿 大 某 企 业 3 月 1 日 进口 1 000 万 美元 货物 ，3 个 月 后 用 美元 结 清 货 款 , 合同 中 约定 以 日 
元 、 美 元 、 欧 元 、 英 镑 4 种 货币 各 占 25% 支 付 ，3 月 1 日 汇率 为 USD 1= JPY 86, USD 1= EUR 0.89，GBP 1 = 
USD 1.655 4; 3 个 月 后 付款 时 ， 汇 率 变 为 USD 1= JPY90，USD 1= EUR 0.85，GBP 1= USD 1.558 9, 此 时 
需要 支付 的 货款 为 多 少 万 美元 ? 


(二 ) 提前 、 延 期 法 


提前 、 延 期 法 是 经 济 主体 根据 自己 对 有 关 货 币 汇率 变动 趋势 的 预期 ， 通过 提前 收 款 或 推 
迟 付款 ， 改 变 外 汇 的 收 付 时 间 ， 以 减少 外 汇 风险 。 若 计价 货币 有 贬值 趋势 ， 出 口 商 可 要 求 尽 
量 提前 交 货 或 采取 以 预付 款 方式 交易 ; 反之 ， 进 口 商 可 要 求 推迟 交 货 期 或 以 延期 付款 或 远 期 
信用 证 方式 交易 。 

【 例 3-8】 2016 年 9 月 1 日， 中方 与 美方 签订 了 一 份 100 万 美元 的 出 口 合同 ， 合 同期 限 为 2 个 月 ， 即 
当年 11 月 1 日 付款 . 中 方 预 测 人 民 币 12 月 将 贬值 ， 与 美方 协商 付款 日 期 推迟 至 12 月 1 日 . 假定 11 月 1 日 即 
期 汇率 为 USD 1 = CNY 6.783 5，12 月 1 日 即 期 汇率 为 USD 1 = CNY 6.903 1 中 记忆 时 的 收益 将 如 何 ? 


二 ) 知识 拓展 


如 果 企业 预测 作为 计价 货币 的 外 币 将 升值 ， 进 口 商 应 尽量 提前 购买 或 预付 货款 ; 出口 商 应 尽量 推迟 交 
货 ， 或 允许 进口 商 臣 期 付款 .在 出 口 方面 ， 可 推迟 交 货 ， 或 采取 允许 进口 商 延 期 付款 的 方式 ， 从 而 延期 收 
款 ， 以 期 获得 该 计价 货币 汇率 上 浮 的 利益 ; 在 进 日 方面 ， 应 提前 购买 ， 或 在 价格 条 件 合适 的 情况 下 预付 货 
款 ， 以 训 免 将 来 计价 货币 升值 或 汇率 上 浮 后 , ` 颇 用 较 多 的 本 国货 币 购买 该 计价 结算 外 币 的 情况 

如 果 企 业 预 测 作为 计价 货币 的 外 币 将 熙 值 ， 进 口 商 应 尽量 推迟 向 外 国 进货 ,或 允许 外 商 推迟 交 货 日 期 
或 要 求 廷 期 付款 ; 出 口 商 应 尽量 旱 共 合约 或 答应 进口 商 提前 交 货 尽 或 要 求 对 方 提前 付款 。 出 口 企 业 应 与 
外 商 及 早 签订 出 口 合同 ， 或 把 交 货 期 提前 ， 或 提前 收 汇 ， 以 便 早 收 货款 ， 免 受 该 计价 货币 贬值 或 下 浮 的 损 
失 ， 在 进口 方面 ， 则 应 先 推迟 国外 购 货 ， 或 要 求 延 期 付款 ; 也 可 以 允许 国外 出 口 商 推迟 交 货 日 期 ， 以 达到 
退 付 货款 的 目的 这 样 进 日 商 便 可 在 商定 的 计价 货币 耻 倘 后 用 较 少 的 本 国货 币 来 换取 该 计价 货币 。 


汇率 变动 提前 > 延期 法 的 选择 见 表 3-3。 
表 3-3 汇率 变动 提前 、 延 期 法 的 选择 


汇率 预期 
预测 外 币 升值 


出 口 商 ( 收 进 外 币 ) 
进口 商 (支付 外 币 ) 


注意 : 在 提前 支付 货款 的 情况 下 ， 付 汇 的 债务 人 一 般 可 得 到 一 定金 额 的 折扣 ， 折 扣 率 通常 是 通过 进出 
口 双方 协商 而 定 的 。 

采用 提前 收 付 和 推迟 收 付 外 汇 法 ， 首 先 ， 要 确保 所 预测 的 计价 货币 的 汇率 发 展 趋势 正确 ; 其 次 ， 分 析 
折扣 金额 同 因 汇 率 变动 带 来 的 损失 训 重 讨 轻 ， 否 则 得 不 偿 失 。 在 实际 收 付 过 程 中 ， 进 出 口 商 单方 面 提前 或 拖 
延 收 付 外 汇 并 非 易 事 ， 因 为 要 受到 合同 约束 、 国 内 信用 等 方面 的 限制 . 


( 三 ) 平衡 法 、 组 对 法 











预测 外 币 贬 值 
提前 收 汇 




















平衡 法 是 企业 通过 使 外 币 收 付 数额 接近 或 达到 平衡 ， 以 减轻 或 消除 汇率 风险 的 方法 。 做 
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法 是 创造 一 种 与 存在 风险 相同 货币 、 相 同 金 额 、 相 同期 限 、 相 反方 向 的 外 汇流 动 ， 使 外 汇 资 
金 有 进 有 出 轧 平 外 汇 头 寸 ， 从 而 避免 外 汇 风险 。 

注意 : 平衡 法 有 很 大 的 局 限 性 ， 一 个 国际 公司 一 般 情 况 下 很 难 实现 每 笔 交易 的 应 收 应 付 货 币 的 “ 完 
平衡 ”， 采 取 此 法 还 有 闲 于 其 采购 部 门 、 销 售 部 门 、 财 务 部 门 间 的 密切 合作 。 只 有 有 具有 大 量 进出 口 业务 或 
外 汇 交 易 的 跨国 公司 ， 在 金额 较 大 、 存 在 一 次 性 的 外 汇 风险 的 贸易 中 才 有 条 件 采 取 平 衡 法 

【 例 3-9】 我 国 香港 某 公司 4 月 1 日 进口 价值 为 100 万 澳大利亚 元 的 货物 ，7 月 1 日 付款 .为 了 避免 
澳大利亚 元 升值 ， 该 公司 可 销售 一 笔 3 个 月 后 付款 、 价 值 100 万 澳大利亚 元 的 设备 或 者 在 6 月 1 日 销售 一 
笔 1 个 月 后 付款 、 价 值 100 万 澳大利亚 元 的 设备 来 平衡 . 这 样 ， 到 7 月 1 日 结算 时 ， 用 所 收入 的 外 汇 支付 
进口 所 需 外 汇 货款 ， 即 可 规避 外 汇 风险 ， 

2. 组 对 法 

组 对 法 是 企业 针对 某 种 外 汇 的 敞 口头 寸 ， 创 造 一 种 与 该 货币 相 联系 的 另 一 种 货币 的 反 向 
资金 流动 ， 以 消除 外 汇 风险 的 管理 方法 。 做 法 是 企业 在 一 笔 交易 发 生 时 ， 用 另 一 种 货币 的 流 
向 相反 、 金 额 相同 、 时 间 相 同 的 资金 流动 来 对 冲 。 SN\ 

注意 ; 作为 组 对 的 两 种 货币 通常 由 一 一 些 机 构 采 取 钉 住 汇 车 而 六 在 二 的 货币 ， 这 样 具有 外 汇 风险 的 货 
币 对 本 币 升 值 或 贬值 时 ， 作 为 组 对 的 第 三 因 货 和 也 随 之 开 值 工人 ， 但 运用 这 种 方法 时 应 慎重 ， 若 使 用 不 
当 会 造成 双重 汇率 风险 。 Ee 

组 对 法 与 平衡 法 的 区 别 是 ， 于 作法 是 基于 同一 种 痪 币 寻 省， 而 组 对 法 则 是 基于 两 种 不 同 货币 的 对 冲 。 
组 对 法 比 平衡 法 灵活 ， 也 容易 使 用 ， 但 不 能 消除 金 部 风险 ， 

【 例 3-10】 某 公 司 在 2 个 月 后 有 一 笔 荷兰 局 的 应 收 货款 ， 又 进口 了 一 批 比利时 法 郎 货物，2 个 月 后 支 
付 账 款 。 假定 某 公 司 在 2 个 月 有 有 笔尖 元 的 应 收 货款 ， 2 个 月 后 直 闪 进口 一 朱 关 天 货物 ， 以 上 两 个 例子 是 
如 何 利用 组 对 法 的 ? 


(四 ) 价格 调 束 法。 一 Ry 


价格 调整 法 是 进 所 南通 过 在 贸易 读 关 调整 进出 口 商品 人 格 ， 将 外 汇 风险 分 掉 到 价格 
中 去 ， 以 减少 使 用 外 币 结算 所 带 来 的 外 汇 风险 的 管理 方法 。 在 实际 业务 中 ， 出 口 商 往往 采用 
加 价 保值 法 ， 进 口 商 往往 采用 压价 保值 法 。 价 格调 整 法 不 能 消除 外 汇 风险 ， 只 能 转嫁 外 汇 风 
险 。 另 外 , 运用 价格 调整 法 必须 将 市 场 供求 因素 、 商 品质 量 及 双方 的 购销 意图 结合 起 来 考虑 ， 
在 双方 共 担 外 汇 风险 的 前 提 下 ， 提 出 适当 的 进出 口 价格 。 
1. 加 价 保值 法 
在 出 口 贸易 中 ， 出 口 企 业 在 进行 以 软 货币 计价 的 交易 时 ， 可 通过 提高 出 口 商品 价格 来 转 
嫁 软 货币 贬值 可 能 造成 的 损失 。 其 公式 为 
加 价 后 的 商品 单价 = 原单 价 x (1+ 预 期 外 币 贬 值 率 ) 
【 例 3-11】 英国 出 口 商 出 口 价值 为 100 万 英镑 的 货物 ， 用 美元 计价 ， 即 期 汇率 为 GBP 1= USD 1.558 9，6 个 
月 美元 贴 水 点 为 60 点 ， 到 期 应 付 多 少 货款 ? 
2. 压价 保值 法 
压价 保值 法 是 指 在 进口 贸易 中 ,进口 企业 在 进行 硬 货币 计价 的 交易 中 ,通过 压低 进口 商 
品 价格 来 减少 硬 货币 升值 可 能 带 来 的 外 汇 风险 。 其 公式 为 
压价 后 的 商品 单价 = 原单 价 x (1- 预 期 外 币 升 值 率 ) 


Xi 





注意 : 运用 价格 调整 法 往往 要 考虑 商品 的 市 场 需求 、 商 品质 量 等 因素 .如果 出 口 商品 是 畅销 货 ， 国 际 
市 场 价格 趋 涨 ， 用 硬 货币 报价 ， 即 使 不 降价 ， 对 方 也 容易 接受 ; 如 果 出 口 商品 是 滞销 货 ， 国 际 市 场 价格 趋 
跌 ， 用 硬 货币 报价 就 不 易 成 交 。 


(五 ) 易 货 贸易 法 


易 货 贸易 法 是 一 种 采取 以 货物 交换 形式 把 进口 和 出 口 直接 联系 起 来 ， 构 成 一 笔 商品 互 换 
的 交易 ， 从 而 消除 外 汇 风险 的 管理 方法 。 其 特点 是 在 交易 的 清算 过 程 中 ， 不 涉及 货币 的 实际 
支付 ， 各 方 按 事先 确定 的 价格 交换 商品 ， 从 而 使 交易 中 各 方 均 不 承担 汇率 风险 。 采 用 这 种 方 
法 ， 计 价 货币 和 结算 货币 为 同一 种 货币 ， 因 此 可 以 避免 外 汇 风险 。 


井 ) 知识 拓展 


狭义 的 易 货 贸 易 是 指 买卖 双方 各 以 一 种 等 价 的 货物 进行 交换 ， 同 时 成 交 5 同时 交付 货物 ， 不 用 支付 货 
币 ， 广义 的 易 货 贸易 是 指 双 方 交换 的 货物 都 通过 指定 银行 的 清算 账户 或 双边 设立 的 清算 账户 进行 清算 ， 双 
方 都 存在 购买 对 方 同 值 货物 的 义务 ， 如 政府 间 的 清算 协定 贸易 和 转手 贸易 在 汇率 波动 特别 剧烈 的 时 期 ， 
易 货 贸易 可 作为 进出 口 商 防止 外 汇 风险 的 手段 ， A 数量 、 时 间 等 方面 适合 
对 方 的 需要 ， 因 此 其 完全 实现 是 比较 困难 的 。 


二 、 外 部 管理 措施 


经 济 主体 通过 在 国际 金融 市 场 上 签订 合同 ， 进 行 外 汇市 场 交易 来 避免 外 汇 风险 。 这 些 外 
汇市 场 交易 包括 即 期 外 汇 交易 、 远 期 外 汇 交易 、 外 汇 掉 期 交易 、 外 汇 期 权 交 易 、 外 汇 期 货 交 
易 等 , 它们 都 可 以 为 当事人 套 期 保值 ， 避免 外 汇 风险 ,上 既 可 用 一 种 外 汇 交易 来 规避 外 汇 风险 ， 
也 可 以 采用 外 汇 交 易 与 其 他 措施 相 结合 的 方法 ， 如 .BSI 法 (borrow-spot-invest， 即 借款 - 即 期 
合同 -投资 法 ) 和 LSI 法 ( lead-spot-invest, 时 提前 收 伯 - 即 期 合同 -投资 法 )。 


(=) 外 汇 交易 法 s 


外 汇 交易 法 又 包括 即 期 合同 法 、 远 期 合同 法 、 掉 期 合同 法 、 外 汇 期 货 合同 法 和 外 汇 期 权 
合同 法 5 种 。 

1， 即 期 合同 法 

即 期 合同 法 是 指 具有 外 汇 债权 或 债务 的 公司 通过 与 外 汇 银行 签订 买卖 外 汇 的 即 期 合同 ， 
来 规避 外 汇 风险 的 管理 方法 。 企 业 如 在 未 来 预定 时 间 要 收 付 货款 、 偿 还 外 币 债务 或 收回 外 币 
债权 ， 都 可 以 利用 本 币 资金 买 人 即 期 外 汇 ， 届 时 对 外 支付 ， 或 者 卖 掉 即 期 外 汇 换 成 本 币 ， 以 
消除 汇率 波动 风险 。 在 采用 即 期 合同 法 消除 外 汇 风险 时 ， 支 付 货款 的 日 期 和 外 汇 买卖 的 交割 
日 期 必须 在 同一 时 间 点 上 。 由 于 即 期 外 汇 交易 只 是 将 第 三 天 的 汇率 提前 固定 了 下 来 ， 其 避 险 
作用 十 分 有 限 。 
图 ) 知识 拓展 

即使 两 天 内 汇率 波动 不 大 ， 但 交易 数额 大 也 将 带 来 一 定 的 损失 。 因 此 ， 存 在 外 汇 债权 的 公司 需 在 两 天 
内 收 外 汇 时 ， 同 时 与 外 汇 银 行 签订 币 种 相同 、 金 额 相同 的 售 出 外 汇 的 即 期 合同 来 消除 外 汇 风险 ; 存在 外 汇 


债务 的 公司 需 在 两 天 内 付 外 汇 时 ， 同 时 与 外 汇 银行 签订 币 种 相同 、 金 额 相同 的 购 进 外 汇 的 即 期 合同 来 消除 
外 汇 风险 。 
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2. 远 期 合同 法 

远 期 合同 法 是 指 具有 外 汇 债权 或 债务 的 公司 与 外 汇 银行 签订 买卖 远 期 外 汇 的 合同 来 规避 
外 汇 风险 的 管理 方法 ， 是 防范 外 汇 风险 的 最 常用 的 手段 。 进 出 口 商 在 签订 以 外 币 计价 结算 的 
合同 时 ， 常 常 在 外 汇市 场 上 做 一 笔 相应 的 期 汇 交易 ， 按 照 远 期 汇率 把 外 币 转换 成 本 币 或 把 本 
币 转换 成 外 币 ， 以 便 保障 未 来 的 外 汇 收 支 不 受 汇率 的 影响 。 远 期 外 汇 的 汇率 在 签订 合约 时 就 
已 经 商定 ， 不 再 受到 交割 日 汇率 变动 的 影响 ， 即 通过 签订 远 期 外 汇合 同 ， 将 时 间 结 构 从 将 来 
转移 到 现在 ， 并 在 规定 的 时 间 内 实现 本 币 与 外 币 的 对 冲 ， 从 而 可 以 消除 一 定 的 外 汇 风险 和 价 
值 风险 。 

昌 ) 知识 拓展 

为 了 防止 应 收 账 款 的 计价 外 汇 用 值 ， 出 口 商 在 与 进口 商 签订 商品 合同 的 同时 ， 与 外 汇 银行 你 订 售 出 有 
开 的 适 基 合同 ， 爹 峰 ， 币 和 时间 部 与 应 收 的 外 开 划 站 相 同 。 等 未来 收 到 外 下 要 后 ， 扶 合同 的 听从 
与 银行 交 别 ， 获 得 本 币 ， 这 样 既 消除 了 价值 风险 也 消除 了 时 间 风险 . 

为 了 防止 应 付 账 款 的 计价 外 汇 升值 ， 迁 口 商 在 与 出 口 商 签订 商品 众 疝 的 同时 ， 与 外 汇 银行 签订 购买 
汇 的 远 期 合同， 金额、 币 种 、 时 间 都 与 应 付 的 外 汇 贷款 相同 ”等 未来 符 款 到 期 时 ， 按 合同 的 量 定 价格 与 银行 
交割 ， 获 得 外 币 ， 这 样 既 消除 了 价值 风险 也 消除 了 时 间 风 险 :| 一 

【 例 3-12】 加 拿 大 公司 从 澳大利亚 公司 进口 价 条 为 T00 万 澳大利亚 元 的 货物 ，3 个 月 后 支付 ， 即 期 江 
率 为 CAD 1= AUD 1.048 2，3 个 月 远 期 汇率 为 CAD 1= AUD 1.043 2， 假 定 3 个 月 后 现汇 汇率 为 CAD 1= 
AUD 1.038 2， 加 拿 大 公司 应 如 何 利 用 过 境外 汇 交 轧 参 期 保值 ON 

3. 掉 期 合 II > 

en 再 签订 卖 出 或 买 进 远 期 外 汇合 同 来 
规避 外 汇 风 险 的 管理 方法 。 掩 期 是 两 笔 交易 的 操作 同时 进行 ， 并 且 两 笔 外 汇 的 买卖 币 种 、 金 
领 相同 ， 但 交 制 日 不 同 、 交 易 方 向 相反 。 挤 期 合同 法 避 险 的 方法 多 用 于 短期 投资 和 短期 借贷 
业务 。 这 也 是 消除 时 间 风 险 和 价值 风险 的 方法 ， 是 国际 信贷 业务 中 典型 的 套 期 保值 手段 。 

【 例 3-13】 日 本 某 公 司 有 现汇 100 万 美元 , 与 美国 A 公司 签订 了 期 限 为 3 个 月 、 金额 为 100 万 美元 的 
进口 合同 , 即 期 汇率 为 USD 1 = JPY 90, 3 个 月 远 期 汇率 为 USD 1= JPY 80, 日 本 公司 用 日 元 作为 记 账 货币 。 
日 本 公司 应 如 何 操作 ? 

4. 外 汇 期 货 合同 法 

外 汇 期 货 合 同 法 是 指 具 有 外 汇 债权 或 债务 的 公司 ,通过 外 汇 期 货 市 场 进行 外 汇 期 货 买 卖 ， 
来 减少 或 消除 外 汇 风 险 的 管理 方法 。 具 有 外 汇 债权 的 公司 担心 收 汇 时 计价 外 汇 贬值 ， 可 在 期 
货 市 场 利 用 空头 套 期 保值 避免 外 汇 风 险 ; 具有 外 汇 债务 的 公司 担心 付 汇 时 计价 外 汇 升 值 ， 可 
在 期 货 市 场 利用 多 头套 期 保值 避免 外 汇 风险 。 


坦 ; 知识 拓展 
出 口 商 在 期 货 市 场 上 采取 “ 先 卖 后 买 "， 进口 商 在 期 货 市 场 上 采取 “ 先 买 后 卖 "。 进口 商 为 了 防范 计价 
结算 货币 未 来 升值 而 多 付 货款 所 带 来 的 损失 ， 在 签订 贸易 合同 时 ， 可 在 期 货 市 场 上 先 买 进 期 货 合约 ， 合 同 
到 期 支付 时 再 卖 出 期 货 合约 进行 对 冲 , 若 结算 货币 未 来 升值 (贬值 ), 则 期 货 市 场 上 “ 先 买 后 卖 ”的 盈利 ( 损 
失 ) 可 与 现货 市 场 上 购买 结算 货币 的 损失 (盈利 ) 相互 抵 补 ; 出 口 商 为 了 防范 结算 货币 未 来 贬值 而 少 收 货 
款 所 带 来 的 损失 ， 签 约 可 先 卖 出 期 货 合 约 ， 支 付 时 再 买 进 期 货 合约 进行 对 冲 ， 期 货 市 场 上 “ 先 卖 后 买 ” 的 
| (损失 ) 可 与 现汇 市 场 上 的 损失 (盈利) 相互 抵 补 . 这 样 ， 对 进出 口 商都 能 减少 外 汇 风险 








【 例 3-14】 美国 公司 6 月 20 日 从 瑞士 公司 进口 价值 为 50 万 瑞士 法 郎 的 商品 ，3 个 月 后 付款 ， 即 期 汇 
率 为 CHF 1= USD 1.02， 期 货 市 场 价格 为 CHF 1= USD 1.021， 假 定 9 月 20 日 现货 市 场 的 即 期 汇率 为 CHF 1 = 
USD 1.05， 期 货 市 场 价格 为 CHF 1= USD 1.064。 如何 利用 期 货 市 场 进行 套 期 保值 ? 

5. 外 汇 期 权 合同 法 

外 汇 期 权 合同 法 是 指 具 有 外 汇 债权 或 债务 的 公司 , 通过 外 汇 期 权 市 场 进行 外 汇 期 权 交 易 ， 
来 减少 或 消除 外 汇 风险 的 管理 方法 。 外 币 期 权 持 有 者 在 付出 一 定 的 期 权 费 后 就 取得 了 执行 或 
不 执行 合约 的 权利 ， 可 在 合约 期 满 日 或 期 满 日 之 前 选择 是 否 按 规定 的 汇价 购 进 或 售 出 约定 数 
量 的 外 币 。 期 权 交易 在 风险 管理 方面 较 其 他 方法 更 有 灵活 性 、 主 动 性 及 风险 预知 性 。 当 然 ， 
期 权 所 付费 用 也 较 高 。 
坦 ) 知识 本 展 

进口 商 为 避免 应 付 货款 的 损失 ( 外 币 升值 ), 买 进 看 涨 期 权 ; 出 口 商 为 避 狗 应 收 货 款 的 损失 ( 外 币 贬值 )， 
买 进 看 跌 期 权 。 具 体 做 法 是 ， 进 口 商 为 避免 应 付 货款 的 升值 损失 买 进 厦 涨 期 权 ， 若 合同 到 期 支付 时 ， 市 场 
汇率 高 于 期 权 合约 的 协定 汇率 ， 进 口 商 就 选择 执行 合约 ， 以 较 低 的 协定 汇率 买 进 付款 所 需 外 币 ; 若 市 场 汇 
率 下 跌 至 低 于 协定 汇率 减 期 权 费 则 不 执行 合约 ， 而 以 较 低 的 市 场 汇率 买 进 付款 所 需 外 币 。 出 口 商 为 避免 应 
收 货款 的 贬值 损失 买 进 看 跌 期 权 ， 若 收回 货款 时 市 场 汇率 下 跌 至 低 于 期 权 合 约 的 协定 汇率 ， 进 口 商 就 选择 
执行 合约 ， 以 较 高 的 协定 汇率 卖 出 所 收 外 币 ; 车市 场 汇率 上 升 至 高 于 协定 汇率 加 期 权 费 则 不 执行 合约 ， 而 
把 出 口 收 汇 以 较 高 的 市 场 价 卖 掉 ,由 于 有 期 权 费 的 保证 ， 交 易 对 客户 的 信誉 要 求 较 低 ， 企 业 可 较 容易 使 用 
此 种 避 险 手段 ， 但 其 交易 成 本 高 于 远 期 外 汇 交 易 、 期权 合同 的 保值 院 险 作用 在 外 贸 的 投标 业务 中 尤为 突出 ， 

【 例 3-15】 美国 某 公 司 因 业 务 需 要 购买 了 3 个 月 期 、7 500 万 可 元 的 买 进 期 权 ， 协 议价 格 为 USD 1 = 
JPY 85， 期 权 费 共计 5 万 美元 ,假设 :3@3 个 月 后 日 元 升值 并 现汇 汇率 为 USD 1= JPY 80; @3 个 月 后 ， 现 
汇 汇率 为 USD 1= JPY 85; @3 个 月 后 ， 现 汇 汇率 为 USD 1=JPY 90. 在 每 一 种 情况 下 ， 该 公司 是 否 应 执行 
期 权 ? 

(二 ) BSI 法 、 


BSI 法 是 有 关 企 业 通过 借款 法 、 即 期 合同 法 、 投 资 法 相 结合 的 方式 来 规避 风险 的 方法 。 
它 是 一 种 综合 避 险 方法 ， 可 以 完全 消除 外 汇 风险 。 

(1) 有 应 收 外 汇 账 款 的 情况 下 ， 公 司 为 防止 外 汇 风险 ， 首 先 借入 一 笔 与 应 收 外 汇 相同 数 
额 的 外 币 ， 将 外 汇 风险 的 时 间 结 构 转 移 到 现在 办 汇 日 ， 时 间 风 险 消除 。 通 过 即 期 合同 将 借入 
的 外 币 卖 给 银行 换 回 本 币 ， 外 币 与 本 币 价 值 波动 风险 也 消除 了 ， 虽 有 一 定 的 费用 支出 ， 但 可 
将 换 得 的 本 币 存 人 银行 或 进行 投资 ， 以 投资 收益 冲抵 一 部 分 采取 防 险 措施 的 费用 支出 。 应 收 
账 款 到 期 时 ， 将 收 到 的 外 汇 货款 归还 银行 贷款 本 金 。 应 收 外 汇 账 款 方 运用 BSI 法 的 具体 操作 
见 表 3-4。 

表 3-4 应 收 外 汇 账 款 方 运用 BSI 法 的 具体 操作 
方 ” 法 即 期 操作 到 期 操作 





i 
B (借款 法 ) | 借入 一 笔 与 应 收 外 汇 账 款 相同 数额 的 外 币 | 应 收 三 款 到 期 时 ， 将 外 汇 货款 作为 本 人 多 





归还 给 贷款 人 
S( 即 期 合同 法 ) | 通过 即 期 合同 将 借入 的 外 币 兑换 成 本 币 





T (投资 法 ) 将 本 币 存 入 银行 或 投资 ， 期 限 与 应 收 外 汇 | 以 投资 收益 冲抵 外 汇 借款 利息 等 费用 
~ 账 款 到 期 时 间 相同 支出 
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【 例 3-16】 我 国 香港 地 区 某 公 司 在 30 天 后 有 一 笔 100 万 美元 应 收 账 款 ， 如 何 采用 BSI 法 避 险 ? 

(2) 有 应 付 外 汇 账 款 的 情况 下 ， 公 司 为 防止 外 汇 风险 ， 先 向 银行 借 和 人 一 笔 本 币 ， 然 后 向 
银行 购买 外 汇 ， 消 除了 价值 风险 ， 接 着 将 买 人 的 现汇 投放 到 国际 货币 市 场 ， 时 间 与 应 付 外 汇 
账 款 的 期 限 相 同 ， 又 改变 了 外 汇 风险 的 时 间 风 险 。 应 付 外 汇 账 款 方 运用 BSI 法 的 具体 操作 见 表 3-5。 

表 3-5 ”应付 外 汇 账 款 方 运用 BSI 法 的 具体 操作 
方 ” 法 即 期 操作 到 期 操作 
B (借款 法 ) 。 | 借入 一 笔 与 应 付 外 汇 账 款 同 等 数额 的 本 币 | 偿还 本 币 借 吉 无 外 汇 风险 用 投资 
收益 冲抵 利息 

S ( 即 期 合同 法 ) | 通过 即 期 合同 将 借入 的 本 币 竞 换 成 外 币 

1 (投资 法 ) 将 换 得 的 外 币 存 人 银行 或 进行 投资 , 期 限 与 

应 付 外 汇 账 款 到 期 时 间 相同 

该 方法 不 仅 消除 了 价值 风险 ， 而 且 消 除了 时 间 风 险 。 应 付 账 款 到 期 时 ， 同 时 企业 也 收回 
外 币 投资 ， 用 投资 的 外 汇 本 金 支付 货款 。 最 后 只 剩 一 笔 本 币 的 支出 ， 用 于 偿还 所 借 的 贷款 。 

【 例 3-17】 我 国内 地 某 公 司 从 美国 进口 设备 ，30 天 后 有 一 笔 100 万 美元 应 付 账 款 ， 如 何 采用 BSI 法 
加 险 ? 

注意 ; 在 采用 BSI 法 防止 应 付 账 款 风险 时 ， 如 公司 流动 资 全 充裕， 不 一 定 要 先 从 银行 借款 ， 可 以 利用 
本 身 的 流动 资金 公积金 ， 也 可 以 卖 出 企业 保存 的 国库 活 等 来 购买 外 汇 ， 这 样 可 能 比 从 银行 借款 成 本 低 

(三 ) LSI 法 


LSI 法 是 具有 应 收 账 款 或 应 付 账 款 的 企业 在 征 得 债务 方 或 债权 方 的 同意 后 ， 通 过 提前 收 
付 法 、 即 期 合同 法 和 投资 法 相 结合 的 方式 来 规避 外 汇 风险 的 管理 方法 。 它 也 是 一 种 综合 避 险 
法 ， 可 以 完全 消除 外 汇 风险 3 

(1) 有 应 收 外 汇 账 款 的 公司 ， 为 了 防止 计价 货币 的 贬值 ， 在 征 得 债务 方 的 同意 后 ， 以 一 
定 折扣 的 方式 请 其 提前 支付 货款 ， 以 消除 时 间 风 险 。 再 通过 与 银行 签订 即 期 合同 ， 将 外 币 换 
成 本 币 从 而 消除 价值 风险 。 将 换 回 的 本 币 再 进行 投资 ， 所 得 收益 用 以 抵 补 因 提 前 收 汇 造成 的 
折扣 成 本 。 应 收 外 汇 账 款 方 运 用 LSI 法 的 具体 操作 见 表 3-6。 


表 3-6 应 收 外 汇 账 款 方 运用 LSI 法 的 具体 操作 





将 投资 的 外 币 本 金 用 于 支付 应 付 账 款 




















到 期 操作 


征 得 债务 方 的 同意 ， 以 一 定 折扣 的 方式 请 其 提 
前 支付 货款 


L (提前 收 付 法 ) 


S ( 即 期 合同 法 ) | 通过 即 期 合同 将 提前 收 到 的 外 币 兑换 成 本 币 
将 换 得 的 本 币 存 人 银行 或 进行 投资 ， 期 限 与 应 | 以 投资 收益 抵 补 提前 收 汇 形成 的 
收 外 汇 账 款 到 期 时 间 相 同 折扣 成 本 

(2) 有 应 付 外 汇 账 款 的 公司 ， 为 了 防止 计价 货币 升值 ， 进 口 商 先 借 进 与 外 币 金额 相同 的 
本 币 ， 然 后 与 银行 签订 即 期 合同 ,将 本 币 换 成 外 币 ， 最 后 以 换 得 的 外 币 提前 支付 出 口 商 账 款 ， 
并 得 到 一 定 的 金额 折扣 ， 其 所 获得 的 折扣 可 用 以 抵 补 借款 利息 的 成 本 。 应 付 外 汇 账 款 方 运用 
LSI 法 的 具体 操作 见 表 3-7。 





I (投资 法 ) 





表 3-7 应付 外 汇 账 款 方 运用 LSI 法 的 具体 操作 
方法 即 期 操作 到 期 操作 
借入 一 笔 与 扣除 折扣 后 应 付 外 汇 账 款 同等 金额 ”| 获得 的 折扣 用 以 抵 补 借款 利息 的 
B ( 借款 法 ) 
的 本 币 成 本 
S( 即 期 合同 法 ) ”| 通过 即 期 合同 将 借入 的 本 币 兑换 成 外 币 
L (提前 收 付 法 ) “| 将 换 得 的 外 币 提前 支付 给 应 收 账 款 方 


实际 整个 过 程 是 先 借款 ,再 与 银行 签订 即 期 合同 ， 最 后 提前 支付 ， 由 于 国际 传统 ， 习 惯 
上 仍 称 LSI 法 。 

注意 : LSI 法 与 BSI 法 基本 相似 ， 在 消除 外 汇 应 收 账 款 风险 中 ，LSI 法 只 不 过 将 BSI 法 第 一 步 从 银行 借 
款 对 其 支付 利息 ， 改 为 请 求 债务 方 提前 支付 并 给 其 一 定 折 扣 而 已 ; 在 消除 外 汇 应 付 账 款 风险 中 ，LSI 法 最 后 
一 步 是 提前 付款 并 获得 折扣 ， 而 BSI 法 是 投资 获得 利息 。 

综 上 所 述 ， 在 防范 外 汇 风险 的 方法 中 ， 有 些 是 在 风险 已 经 存在 后 采取 的 ， 有 些 是 在 风险 
发 生前 采取 的 ， 有 些 风险 防范 技术 只 能 消除 部 分 风险 ， 有 的 只 能 消除 时 间 风险 ， 有 的 只 能 消 
除 价值 风险 ， 有 的 则 可 两 者 均 消除 。 各 种 方法 的 效果 比较 见 表 3-8。 

















表 3-8 ”外汇 风险 管理 措施 的 效果 比较 







需 消除 的 风险 措施 














时 间 风 险 时 间 与 价值 风险 减少 风险 的 影响 | 避免 风险 的 环境 
平衡 法 、 外 汇 交 易 货币 选择 法 、 组 对 | 本 币 计价 法 、 易 货 






六 全 同 法 
提前 、 延 期 法 即 期 合同 法 贸易 法 





法 、BSI 法 、LSI 法 


其 中 , 平衡 法 、 外 汇 交易 法 等 能 够 独立 地 用 于 外 汇 保值 ， 而 提前 、 延 期 法 ，BSI 法 ，LSI 
法 等 必须 和 即 期 外 汇 交易 相 结合 才能 消除 全 部 的 外 汇 风 险 ， 达 到 外 汇 保值 的 目的 。 


职业 能 力 训练 


一 、 填 空 题 


(1) 外 汇 风险 包括 和 两 个 方面 。 
(2 ) 企业 在 其 经 营 活动 中 遇 到 的 外 汇 风 险 有 、 和 3 种 。 
(3 ) 外 汇 风 险 的 构成 要 素 一 般 包括 、 和 3 
(4) 外 汇 风 险 管理 的 措施 包括 措施 和 措施 。 
二 、 不 定 项 选择 题 
(1) 汇率 变动 时 ， 下 列 风险 属于 交易 风险 的 有 ( ) 。 

A.， 在 进出 口 贸 易 中 ， 应 收 或 应 付 外 汇 账 款 发 生变 化 

B. 企业 未 来 预期 收益 发 生变 化 

C. 在 国际 借贷 业务 中 ， 外 币 资 产 或 负债 的 本 币 价值 发 生变 化 

D. 在 进行 会 计 核算 时 ， 企 业经 济 收益 发 生变 化 

E， 在 外 汇 买 卖 中 ， 交 割 货币 的 数量 发 生变 化 
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(2 ) 下 列 关于 规避 外 汇 风险 的 方法 中 正确 的 是 ( 。 ) 。 
A。 企业 处 于 多 头 地 位 时 要 先 借 本 币 ， 处 于 空头 地 位 时 要 先 借 外 币 
企业 流出 和 的 外 币 金额 相同 、 时 间 不 同 ， 则 只 有 价值 风险 

C.， 企 业 流出 和 的 外 币 金 额 相同 时间 相同 ， 则 无 外 汇 风险 
企业 流出 人 的 外 币 金额 相同 、 时 间 不 同 ， 则 只 有 时 间 风 险 
E， 企 业 处 于 多 头 地 位 时 要 先 借 外 币 ， 处 于 空头 地 位 时 要 先 借 本 币 

(3 ) 利用 货币 选择 法 规避 外 汇 风险 时 ， 正 确 的 做 法 是 ( 。 ) 。 

A. 出口 选 软 货币 ， 进 口 选 硬 货币 B， 争 取 选 择 本 币 计价 
C， 出 口 选 硬 货币 ， 进 口 选 软 货币 D， 选择 可 自由 兑换 的 货币 
E， 软 而 货币 搭配 

(4 ) 企业 在 利用 提前 、 延 期 法 时 ， 正 确 的 做 法 是 (。。 ) 。 
A， 如 预期 外 币 汇率 将 要 上 升 ， 进 口 商 争 取 提前 付 汇 1 
B， 如 预期 外 币 汇 率 将 要 上 升 ， 进 口 商 争取 推迟 付 汇 忆 
C， 如 预期 外 币 汇率 将 要 上 升 ， 出 口 商 争取 推迟 收 汇 
D， 如 预期 外 币 汇率 将 要 上 升 ， rr 





、 判 断 题 





ea C9 
(2 ) 经 注 风 队 是 指 由 于 银行 业务 人 员 的 和 甸 胰 、 开 训 作 人 行为 编 银行 和 成 扣 失 的 可 能 性 。 (。) 
(3 ) 交易 风险 包括 进出 口 贸易 业务 审 的 交易 风险 和 国际 供 从 业务 由 的 交易 风险 。 ( ) 
(4 ) 组 对 法 是 创造 一 种 与 存在 风 隆 相同 货币 、 相 同 金 额 < 六 同期 限 、 相 反方 向 的 外 汇流 动 ， 使 外 汇 资 


金 有 进 有 出 轧 平 外 汇 头寸 ， 从 而 各 免 外 汇 风险 。 < 从 ¢ 
(5) BSI 法 是 一 种 弥合 了 方法 ， 可 以 完全 消除 外 沪 风 险 。 ( 
四 、 简 等 大 分 
(1 ) 银行 的 外 汇 风险 类 型 有 哪些 ? 


(2 ) 外 汇 风险 的 内 部 管理 措施 有 哪些 ? 
(3 ) 应 收 外 汇 账 款 方 和 应 付 外 汇 账 款 方 应 如 何 运用 BSI 法 进行 避 险 ? 


五 、 计 算 题 


(1) 某 年 4 月 2 日 , 苏黎世 外 汇市 场 上 英镑 对 瑞士 法 郎 的 收盘 价 为 GBP 1 = CHF 1.574 5/55。 瑞士 某 银行 买 
入 130 万 英镑 ， 同 时 卖 出 90 万 英镑 ， 则 此 项 操作 所 形成 的 受 险 头寸 是 多 少 ? 如 果 5 月 6 日 该 银行 将 头寸 轧 
平 ， 汇 率 变 为 GBP 1 = CHF1.566 2/72， 则 该 银行 蒙受 的 风险 损失 是 多 少 ? 

(2 ) 某 跨国 公司 的 母 公司 在 美国 ,一 个 子 公司 在 加 拿 大 ， 另 一 个 子 公司 在 澳大利亚 ， 如 果 市 场 预测 澳 
大 利 亚 元 兑换 美元 将 上 浮 ， 加 拿 大 元 对 美元 将 下 浮 ， 为 消除 外 汇 风险 ， 跨 国 公司 在 其 母 公司 和 两 个 子 公司 
之 间 的 进出 口 业 务 中 ,将 如 何 运用 提前 、 延 期 法 ? 

(3 ) 某 企业 借入 资金 1 000 万 瑞典 克朗 ， 当 时 汇率 为 1 美元 兑换 11.127 瑞典 克朗 ， 还 款 时 1 美元 兑换 
7.944 2 瑞典 克朗 ， 该 企业 以 美元 表示 的 债务 负担 发 生 了 怎样 的 变化 ?该 企业 承受 何 种 外 汇 风险 ? 

(4 ) 我 国 香港 某 厂 进口 一 套 设备 , 金额 为 2 000 万 港元 ， 即 期 汇率 为 AUD 1 = HKD 9.247 1。 双 方 约定 分 三 
期 等 额 付 款 ， 当 其 付款 时 澳大利亚 元 兑换 港元 的 汇率 一 再 下 跌 ， 先 后 跌 至 8.927 4、8.354 6 和 7.437 7。 该 





企业 实际 支付 货款 总 额 为 多 少 美元 ”该 企业 遭受 的 是 什么 风险 ”汇率 变动 的 经 济 损失 是 多 少 ? 

(5 ) 一 家 瑞士 公司 向 美国 出 口 钟表 ,价值 500 万 美元 ，6 个 月 后 收 款 ， 即 期 汇率 为 USD 1 = CHF 1.324 0, 美 
元 6 个 月 远 期 贴 水 650 点 ,瑞士 公司 可 以 10% 的 利率 借 到 美元 ， 瑞 十 法郎 利率 为 9.5%。 瑞 士 公 司 此 时 若 使 
用 远 期 交易 保值 ， 应 如 何 操作 ? 车 使 用 BSI 法 保值 ， 又 应 如 何 操作 ? 两 种 做 法 哪 一 种 更 为 有 利 ? 假设 6 个 
月 后 即 期 汇率 为 USD 1 = CHF 1.249 0， 投 资 年 收益 率 为 9.5%。 

(6) 澳大利亚 寇 拉 公 司 于 9 月 12 日 与 德国 达 沃 公 司 签订 了 一 份 价值 100 万 欧元 的 出 口 合 同 , 约定 3 个 
月 后 付款 。 寇 拉 公 司 为 了 防止 到 期 结汇 时 欧元 贬值 ， 通 过 期 权 交易 保值 。 德 国外 汇市 场 9 月 12 日 即 期 汇率 
为 EUR 1= AUD 1.306 0, 期 权 合约 的 协定 价格 为 EUR 1= AUD 1.366 0, 期 权 费 为 每 欧元 0.03 澳大利亚 元 ， 
手续 费 为 合同 总 金额 的 0.5%o。 若 3 个 月 后 市 场 汇率 变 为 EUR 1 = AUD 1.267 0; 若 3 个 月 后 市 场 汇率 变 为 
EUR1=AUD 1.386 0。 试 比较 执行 期 权 与 按 市 场 价 结 汇 的 情况 。 


六 、 案 例 分 析 题 A 


百 窗 苏 投资 集团 有 限 公司 ( 简称 “ 百 富 描 ”) 由 后 起 的 “小 字 莫 \ 跃 成 为 我 国 香港 特别 行政 区 投 次 
银行 的 “新 贵 ”， 着 实 创造 了 香港 乃至 亚太 的 一 大 奇迹 。1997 年 香港 回归 后 ， 百 富 勤 将 业务 重点 之 一 着 眼 
于 中 国内 地 ,发 展 长 线 伙伴 关系 。 正 如 集团 主席 所 说 : “21 世纪 是 申 国 的 世纪 ， 我 们 想 使 之 成 为 百 富 鞭 的 世纪 .” 
到 1997 年 3 月 ， 内 地 已 有 23 家 企业 在 香港 上 市 ， 筹 资 额 达 248- 亿 港元 ， 加 上 在 香港 的 中 资 企业 上 市 的 红 筹 
股 ， 共 有 57 家 中 资 公司 上 市 ， 总 市 值 近 2 500 亿 港 元 ,的 占 港股 市 场 的 7%， 在 上 市 过 程 中 百 富 勤 多 有 参与 ， 
然而 就 在 百 窜 勤 正 欲 振 起 高 朔 、 拓 展 国际 资本 市 场 之 时 \ 适 固 东南 亚 金 融 危 机 徘徊 于 香港 ，1998 年 1 月 12 日 
下 午 5 时 ， 传 来 仿 人 震惊 的 消息 : “ 百 富 勤 投资 集团 公司 发 出 公告 : “ 百 窗 勤 已 委托 罗 兵 逊 会 计 师 事务 所 
作为 清盘 人 ， 进 入 法 律 程序 进行 清盘 ,wx 这 意味 着 亚洲 (除外 条 外 ) 最 大 的 独立 上 市 投资 银行 一 - 百 
定 甚 已 宣告 破产 ,震惊 之 余 ， 人 们 让 会 将 目光 投向 源 于 1997 年 在 泰国 爆发 并 迅速 波及 东南 亚 乃至 全 球 的 金 
融 危 机 ， 东 南亚 金融 危机 进一步 向 全 球 其 他 新 兴 市 场 和 发 述 国家 扩散 ， 而 且 从 外 汇市 场 波及 其 他 市 场 如 股 
票 市 场 ， 由 一 国货 币 危 机 发 展 成 为 影响 更 为 广泛 的 全 球 性 金融 动荡 . 

由 于 百 富 勤 大 量 投资 于 未 南亚 市 场 ， 此 得 东 南 严 货币 及 股市 狂 跌 给 它 造成 了 无 法 弥补 的 损失 。 百 窗 勤 
是 区 内 最 大 的 亚洲 沉 币 俩 券商， 货币 突然 贬值 ， 使 二 三 由 百 富 勤 安排 发 行 债券 的 东南 亚 公司 可 能 无 法 履行 
如 期 还 款 责任 ， 百 富 斯 因 此 在 1997 年 8 月 和 10 月 共 氢 出 6 000 万 美元 作 采 账 准备 , 此 时 国际 炒家 运用 声 东 
击 西 的 方法 ， 一 手 抛 港元 ， 一 手 攻 股 市 。 外 汇市 场 上 港元 抛售 压力 剧 增 ， 香 港 金 融 管理 局 所 采取 的 紧缩 银 
根 措施 使 香港 银行 间 拆借 市 场 利率 急剧 上 升 ， 招 致 香港 股市 的 暴跌 

香港 股票 持续 暴跌 也 使 百 富 勤 内 伤 加 剧 ， 百 富 勤 在 1997 年 7 一 10 月 的 股票 损失 估计 近 10 亿 港 元 ,在 
遗 到 外 汇 风 险 、 股 市 下 跌 的 双重 打击 下 ， 百 富 勤 决定 以 裁员 方式 “止血 ”， 宣 布 全 球 裁员 275 名 ， 占 百 富 
勤 当时 总 员工 数目 的 一 成 半 ， 其 中 香港 雇员 47 人 ， 但 节省 的 成 本 与 百 富 勤 在 金融 危机 中 的 损失 相 比 ， 可 谓 
“杯水车薪 ”。 

虽然 这 次 金融 危机 是 促使 百 富 勤 陷入 财政 危机 的 直接 导火线 ， 但 百 富 勤 在 推行 业务 国际 化 时 就 已 开始 
处 处 碰壁 ， 这 主要 归 因 于 其 国际 业务 扩张 过 于 迅速 。 随 着 香港 华 资财 团 业务 日 益 国际 化 ， 百 富 勤 也 在 欧美 
和 亚洲 多 个 国家 开设 分 行 ， 不 过 在 许多 新 兴 市 场 ， 百 富 勤 不 断 遇 到 麻烦 : 1996 年 年 初 不 得 不 结束 开设 了 近 
3 年 的 缅甸 业务 ， 因 为 该 国 军 方 一 直 无 意 推行 国企 私有 化 ， 仰 光 证 券 市 场 的 成 立 又 过 过 无 期 ; 1996 年 年 中 ， 
百 窗 勤 越南 分 公司 又 卷 入 非法 业务 逃税 的 指控 ， 分 公司 的 主管 被 扣押 近 1 年 ; 同年 4 月， 孟加拉 国 当局 调 
查 股市 兽 皮 时 ， 也 拘捕 了 200 名 百 富 勤 雇员 ; 1997 年 百 富 勤 发 行 我 国 台湾 证 券 市 场 加 权 指数 认购 权 也 引起 
不 满 ， 该 认购 权证 在 期 满 后 并 未 获得 续 期 
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由 于 业务 和 财务 上 发 生 严重 困难 ， 百 富 勤 开始 准备 引入 新 股东 以 自救 。 相 关机 构 也 与 百 富 勤 洽谈 对 其 
收购 一 事 ， 但 由 于 市 场 形势 不 断 恶 化 ， 终 未 有 进展 。 百 富 勤 的 两 大 主要 往来 银行 ( 即 债权 人 ) 汇丰 银行 和 
中 银 集团 明确 表示 ， 不 会 收购 百 富 勤 ; 虽然 当时 市 场 一 直 寄 希望 于 中 银 集 团 会 出 于 政治 因素 出 手 挽救 百 富 
勤 ， 但 中 银 集 团 明 确 声 称 “ 既 无 此 计划 ， 也 无 此 必要 ”。 另外 ， 香 港 长 江 实业 主席 李嘉诚 和 中 信奉 富 主席 
荣 智 健 作为 百 富 勤 的 股东 ， 也 表示 不 会 对 其 伸 出 援手 。 

在 重重 压力 下 ,又 传 来 原 协议 认购 股份 的 瑞士 苏黎世 集团 打 退 堂 鼓 和 又 有 一 笔 6 000 万 美元 贷款 到 期 的 
不 趟 消息 ， 此 时 百 富 勤 内 部 流动 资金 早已 枯竭 ， 至 此 ， 百 富 勤 再 无 任何 回转 余地 ， 终 于 被 迫 申请 破产 清盘 


分 析 : 百 富 勤 破产 的 原因 是 什么 ? 针对 所 面临 的 风险 ， 百 富 勤 应 采取 怎样 的 措施 ? 该 案例 给 我 们 带 
来 什么 启示 ? 














国际 收 支 


六 字 习 目标 


知识 目标 
(1) 了 解 国际 收 支 的 基本 概念 。 
(2 ) 掌握 国际 收 支 平 衡 表 的 基本 内 容 及 其 编制 方法 。 
(3 ) 明确 国际 收 支 失衡 的 具体 内 涵 , 并 理解 国际 收 支 
失衡 的 成 因 。 
(4 ) 掌握 国际 收 支 失衡 的 调节 机 制 和 政策 手段 


能 力 目 标 


(1 ) 能 够 分 析 一 国 的 国际 收 支 平衡 表 。 
(2 ) 能 够 根据 国际 收 支 失 衡 的 类 型 提出 相应 的 调 
节 机 制 与 政策 措施 
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到 | 导入 京 加 


2017 年 第 一 季度 , 我 国 经 常 账户 顺差 1 266 亿 元 人 民 币 ,资本 和 金融 账户 顺差 2 707 亿 元 人 民 币 ,其 中 
非 储备 性 质 的 金融 账户 顺差 2 537 亿 元 人 民 币 ， 储 备 资产 减少 178 亿 元 人 民 币 。 

按 美 元 计 值 ，2017 年 第 一 季度 ， 我 国 经 常 账户 顺差 184 亿美 元 ， 其 中 ， 货 物 贸易 顺差 823 亿美 元 ， 服 
务 贸 易 逆 差 607 亿美 元 ， 初 次 收入 逆差 4 亿美 元 ， 二 次 收入 逆差 28 亿美 元 。 资本 和 金融 账户 顺差 393 亿美 元 ， 
其 中 ， 资 本 账户 逆差 1 亿美 元 ， 非 储备 性 质 的 金融 账户 顺差 368 亿美 元 ， 储 备 资产 减少 26 亿美 元 。 

按 特 别提 款 权 计 值 ，2017 年 第 一 季度 ， 我 国 经 常 账户 顺差 136 亿 特 别提 款 权 ， 资 本 和 金融 账户 顺差 290 亿 
特别 提 款 权 ， 其 中 ， 非 储备 性 质 的 金融 账户 顺差 272 亿 特别 提 款 权 ， 储 备 资产 减少 19 亿 特 别提 款 权 

为 进一步 提高 数据 透明 度 ， 自 2017 年 起 ， 二 次 收入 项 下 新 增发 布 “ 个 人 转移 ”和 “其 他 二 次 收入 ” 细 
分 数据 ; 直接 投资 项 下 新 增发 布 “ 金 融 部 门 ” 和 “ 非 金融 部 门 ” 细 分 数据 ,， 民 

(资料 来 源 : /根据 网 汤 财经 频道 相关 资料 整理 ) 

思考 ， 什 么 是 国际 收 支 ?如 何 记录 国际 收 支 3 它 是 怎样 反映 一 个 国家 对 外 经 济 往来 的 ? 
在 世界 经 济 贸易 中 ， 国 与 国之 间 由 于 经 济 贸易 、 政 治文 化 、 科 技 等 方面 的 往来 ， 相 互 
之 间 会 产生 债权 债务 关系 和 国际 货币 收 支 关系 。 要 想 金 面 了 解 一 个 国家 的 对 外 经 济 往 来 情况 ， 
国际 收 支 就 是 一 个 非常 好 的 经 济 指标 ， 通过 它 可 以 清楚 、 细致 地 了 解 到 一 个 国家 对 外 经 济 往 











所 RISE 让 
一 、 国 际 收 支 的 产生 演变 与 概念 
( 一 ) 国际 收 支 的 产生 与 演变 ] 滩 


国际 收 支 是 伴随 着 国际 经 济 贸易 的 往来 而 产生 的 。16 一 17 世纪 初 ， 葡 萄 牙 、 意 大 利 、 英 
法 国 的 一 些 经 济 学 家 和 行政 官员 认为 ， 发 展 对 外 贸易 、 扩 大 海外 市 场 、 积 累 金 银 货币 是 
国家 富强 的 首要 途径 。 因 此 ， 他 们 在 提倡 “贸易 差额 论 ” 的 同时 ， 提 出 了 国际 收 支 的 概 
把 它 作为 分 析 国 家 财富 积累 、 制 定 政策 的 重要 依据 。 此 时 的 国际 收 支 只 是 被 简单 地 解 
个 国家 的 对 外 贸易 差额 。 


侠 ) 知识 后 展 


贸易 差额 论 又 称 “贸易 平衡 论 "， 是 晚期 重 商 主义 的 主要 学 说 ， 该 理论 的 代表 人 物 是 英国 的 托马斯 。 备 ， 
晚期 重 商 主义 盛行 于 16 世纪 中 叶 ， 这 时 西欧 各 国 工 场 手 工业 有 了 较 大 的 发 展 ， 对 推动 国际 贸易 发 展 发 挥 了 
巨大 的 作用 。 


国际 收 支 从 产生 到 发 展 有 一 个 历史 的 演变 过 程 。17 一 19 世纪 是 西方 各 国 自由 贸易 迅速 发 
展 的 黄金 时 代 ， 许 多 国家 确立 了 金本位 的 货币 制度 ， 直 接 用 黄金 来 清偿 国 与 国之 间 债 权 债务 
的 差额 。 这 时 的 国际 收 支 差额 较 小 , 也 比较 容易 弥补 ,国际 收 支 基本 上 处 于 相对 平衡 的 状态 。 
第 一 次 世界 大 战 打破 了 国际 收 支 相 对 平衡 的 局 面 。 战 后 , 各 国 的 经 济 受 到 了 战争 的 破坏 ， 
各 国 禁止 黄金 外 流 , 国际 贸易 差额 及 经 济 交往 均 受 到 影响 , 再 也 无 力 维持 金本位 的 货币 制度 。 
























































由 于 货币 制度 不 同 ， 各 国货 币 在 国际 上 流通 会 存在 许多 困难 ， 所 以 国际 收 支 多 以 票据 作 
为 主要 的 流通 工具 。 这 种 流通 方式 就 构成 了 外 汇 的 收入 与 支付 ， 此 时 的 国际 收 支 被 解释 为 外 
汇 收 支 。 

第 二 次 世界 大 战 以 后 ,各 国 经 济 、 政 治 、 文 化 等 往来 日 益 广泛 和 频繁 ,单纯 的 外 汇 收 支 
逐渐 不 能 满足 实际 的 需要 ， 国 际 贸易 形势 和 结算 方式 越 来 越 多 样 化 ， 出 现 了 许多 新 的 国际 经 
济 交易 形式 ， 如 易 货 贸易 、 记 账 贸易 、 补 偿 贸 易 、 战 争 赔款 、 政 府 无 偿 援助 、 国 际 赠与 等 。 
这 些 新 的 国际 贸易 形式 都 被 包含 在 国际 收 支 范畴 中 。 这 时 的 国际 收 支 被 解释 为 所 有 的 对 外 经 
济 交易 ， 把 许多 不 涉及 外 汇 收 支 的 项 目 都 包括 进来 ， 形 成 了 目前 广义 的 国际 收 支 概 念 。 

【 例 4-1】 中 国 菜 出 口 商 向 美国 进口 商 出 口 了 一 批 价 值 60 万 美元 的 商品 ， 按 合同 规定 ， 将 于 3 个 月 后 
收 到 货款 ， 这 笔 国际 资金 是 怎样 移动 的 ? 


( 二 ) 国际 收 支 的 概念 
国际 收 坟 是 国际 金融 学 中 重要 的 概 信之 一 ， 它 可 分 为 狭义 与 广 闵 丙种 。 
1. 狭义 的 国际 收 支 VS 


狭义 的 国际 收 支 是 指 一 个 国家 或 地 区 在 一 定时 期 内 《通常 是 1 年) 与 其 他 国家 或 地 区 对 
外 贸易 而 发 生 的 ， 必须 立即 结 清 的 外 汇 收入 与 支出 。 由 于 这 一 概念 仅 包含 已 实现 的 外 汇 收 支 
的 交易 ， 所 以 被 称 为 狭义 的 国际 收 支 。 LAN 





















































二) 知识 析 展 RNA 

从 奖 义 的 国际 收 支 概念 中 可 以 看 出 :对 外 贸易 收 支 是 国际 收 赤 中 砍 个 重要 项 目 ， 它 会 对 一 个 国家 国 
际 收 支 平生 产生 重要 影响 ， 但 它 并 不 能 包括 全 部 的 国际 经 济 痰 兄 如 国 与 国之 同 的 赠与 、 捐 款 、 赂 俊和 侨 
汇 等 因此， 交叉 的 国际 收 支 福 念 并 不 能 完 装 地 反映 一 站 国家 的 对 外 经 济 交易 总 量 的 状况 。 


2, 广义 的 国际 收 支 

广义 的 国际 收 支 是 指 一 个 国家 或 地 区 的 居民 与 非 居民 在 一 定时 期 内 (通常 是 1 年 ) 全 部 
经 济 交易 的 货币 价值 之 和 。 这 一 概念 以 交易 为 基础 ， 不 仅 包 括 贸易 收 支 和 非 贸易 收 支 ， 而 且 
包括 资本 的 输出 、 输 入 ; 既 包 括 已 实现 外 汇 收 支 的 交易 ， 也 包括 尚未 实现 外 汇 收 支 的 交易 。 
只 有 建立 在 全 部 经 济 交易 基础 之 上 的 广义 的 国际 收 支 概念 ， 才 能 完整 地 反映 一 个 国家 对 外 经 
济 总 量 的 状况 。 

3，IMF 对 国际 收 支 的 定义 

IMF 编写 的 《国际 收 支 和 国际 投资 头寸 手册 ( 第 六 版 )》( 详 见 4.2 节 相关 内 容 介绍 ) 中 
对 国际 收 支 的 定义 是 某 个 时 期 内 居民 与 非 居民 之 间 的 交易 汇总 统计 表 ， 组 成 部 分 有 货物 和 服 
务 账 户 、 初 次 收入 账户 、 二 次 收入 账户 、 资 本 账户 和 金融 账户 。 


力 ) 知识 拓展 


IMF 是 政府 问 国际 金融 组 织 ， 成 立 于 1945 年 12 月 27 日 ， 并 于 1947 年 3 月 1 日 开始 运作 ，1947 年 11 月 
15 日 起 成 为 联合 国 的 一 个 专门 机 构 ， 在 经 营 上 有 其 独立 性 ， 总 部 设 在 美国 的 华盛顿 .截至 2016 年 4 月 ， 瑙 
鲁 加 入 ， 其 成 员 国 增 至 189 个 国家 和 地 区 。 
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二 、 国 际 收 支 的 内 涵 
( 一 ) 它 是 一 个 流量 概念 


当 人 们 谈 及 国际 收 支 时 ， 必 须 指 明 其 属于 哪 一 段 时 期 的 。 这 段 时 期 可 以 是 一 年 ， 也 可 以 
是 一 个 月 或 一 个 季度 。 各 国 通常 选择 一 年 作为 一 段 时 期 的 反映 。 


( 二 ) 所 反映 的 内 容 必须 是 国际 的 经 济 贸易 


国际 的 经 济 贸易 是 指 经 济 价值 的 所 有 权 从 一 国 居民 向 另 一 国 居民 的 转移 。 根 据 经 济 价值 
转移 的 内 容 和 方向 ， 国 际 经 济 贸易 可 以 划分 为 以 下 5 类 : 

(1 ) 金融 资产 与 商品 和 劳务 之 间 的 交换 ， 如 商品 和 劳务 的 进出 口 贸易 等 。 

(2 ) 商品 、 劳 务 与 商品 、 劳 务 之 间 的 交换 ， 如 易 货 贸易 、 补 偿 贸 易 等 。 

(3 ) 金融 资产 与 金融 资产 之 间 的 交换 ， 如 货币 实 本 人 仿 、 《网 扩 各 汪 投 页、 有 价 证 券 投资 
和 无 形 资产 的 转让 等 。 

(4) 无 偿 的 、 单 项 的 商品 与 劳务 的 转移 ， 如 无 人 的 秩 换 类、 劳务 和 技术 援助 等 。 

(5 ) 无 偿 的、 单项 的 金融 资产 的 转移 ， 如 信 起 志 闭 席 务 国 的 倘 务 豁免 高 收入 国家 对 低 
收入 国家 的 投资 捐赠 等 。 


俐 ) 知识 本 展 NK KK v 


中 国 对 外 援助 资金 主要 有 3 种 类 型 洗 容 最 且 、 无 息 贷款 和 关 王 以 款 . 其 中 ， 无 偿 援助 和 无 息 贷款 资 
金 在 国家 财政 项 下 支出 ， 优惠 贷款 证 中 国 让 府 指定 中 国 进出 口 银行 对 外 提供 。 在 第 二 次 发 布 的 《中 国 的 对 
外 援助 2014》 和 白皮书 中 ， 这 六 数据 更 新 为 :2010 一 2012 年 中国 对 外 援助 金额 达到 893.4 亿 元 人 民 币 ， 其 
中 中 国 对 外 撕 供 无 人 抽动 323.2 亿 元 人 民 币 ， 占 对 外 所 助 总 烽 的 36.296。 

















( 三 ) 所 记录 的 经 济 交 易 必须 是 一 国 的 居民 与 非 居民 之 问 发 生 的 


在 国际 收 支 概念 中 ， 对 居民 和 非 居民 的 界定 所 依据 的 是 居民 原则 ， 而 非 公民 原则 。 在 国 
际 收 支 统计 中 ， 居 民 是 指 一 个 国家 的 领土 内 具有 经 济 利益 的 经 济 单位 和 自然 人 ， 无 论 该 法 人 
和 自然 人 的 注册 地 和 国籍 如 何 ， 在 一 国 居 住 一 年 以 上 的 法 人 和 自然 人 均 属 该 国 的 居民 。 

IMF 规定 : 移民 属于 其 工作 所 在 国家 的 居民 ; 逗留 时 期 在 一 年 以 上 的 留学 生 、 旅 游 者 属 
所 在 国 的 居民 ; 官方 外 交 使 节 、 驻 外 军事 人 员 一 律 算是 所 在 国 的 非 居 民 ; 国际 性 机 构 是 任何 
国家 的 非 居民 ， 如 联合 国 、IMF 、 世 界 银行 等 。 

注意 : 我 国 自 1996 年 1 月 1 日 起 实施 的 《国际 收 支 统计 申报 办 法 》 第 三 条 规定 ， 中 国 居民 是 指 : @ 在 
中 国境 内 居留 一 年 以 上 的 自然 人 ， 外 国 及 中 国 香港 、 澳 门 、 台 湾 地 区 在 境内 的 留学 生 、 就 医 人 员 、 外 国 驻 
华 使 馆 领 馆 外 籍 工作 人 员 及 其 家 属 除外 ; @ 中 国 短期 出 国人 员 ( 在 境外 居留 时 间 不 满 一 年 ) 、 在 境外 留学 
人 员 、 就 医 人 员 及 中 国 驻 外 使 馆 工作 人 员 及 其 家 属 ; 回 在 中 国境 内 依法 成 立 的 企 事业 法 人 ( 含 外 商 投资 企 
业 及 外 资金 融 机 构 ) 及 境外 法 人 的 驻 华 机 构 ( 不 含 国际 组 织 驻 华 机 构 、 外 国 驻 华 使 馆 领 馆 ) ; 图 中 国 国 家 
机 关 ( 含 中 国 驻 外 领 馆 使 馆 ) 、 团 体 、 部 队 。 

2013 年 11 月 9 日 根据 《国务 院 关 于 修改 《国际 收 支 统计 申报 办 法 》 的 决定 》， 其 中 第 二 条 修改 为 
“国际 收 支 统计 申报 范围 为 中 国 居民 与 非 中 国 居民 之 间 发 生 的 一 切 经 济 交 易 以 及 中 国 居 民 对 外 金融 资产 、 负 
债 状况 。” 第 七 条 修改 为 : “中 国 居民 和 在 中 国境 内 发 生 经 济 交 易 的 非 中国 居 民 应 当 按照 规定 及 时 、 准 确 、 
完整 地 申报 国际 收 支 信 息 。” 




















( 四 ) 它 是 一 个 事后 概念 


目前 ， 国 际 上 比较 通用 的 是 会 计 性 的 国际 收 支 ， 它 不 仅 能 反映 一 个 国家 的 全 部 对 外 经 济 
交易 的 情况 ， 而 且 它 记 录 的 是 已 经 发 生 的 对 外 经 济 交 易 事 项 ， 因 此 ， 它 具有 较 强 的 科学 性 和 
实用 性 。 


(五 ) 它 是 一 个 历史 的 、 发 展 的 概念 


国际 收 支 反映 的 是 国际 经 济 交 易 ， 随 着 国际 经 济 交易 内 容 的 不 断 发 展 ， 国 际 收 支 的 内 涵 
也 经 历 了 “从 外 贸 收 支 到 外 汇 收 支 再 到 国际 交易 收 支 ”这 一 历史 过 程 。 

















六 4.2 ”国际 收 支 平衡 表 (人 
一 、 国 际 收 支 平 答 表 的 概念 0) 


国际 收 支 平衡 表 ( balance of payments statement) 是 系统 记录 一 个 国家 或 地 区 在 一 定时 期 
内 所 有 国际 经 济 活动 收入 与 支出 的 统计 报表 。 各 国 编制 国际 收 支 平衡 表 的 主要 目的 是 全 面 了 
解 本 国 的 对 外 经 济 情况 ， 并 以 此 来 进行 经 济 分 析 、 制 定 合理 的 对 外 经 济 政策 。 

为 了 使 各 国 的 国际 收 支 平衡 表 具 有 可 比 性 ，IMF 于 1948 年 首次 颁布 了 《 国际 收 支 手册 》 
( Balance of Payments Manual ) 第 一 版 ， 对 国际 收 支 平 衡 表 的 标准 进行 了 统一 一 规定 ,以 后 又 于 
1950 年 、1961 年 、1977 年、 -1993 年 和 2008 年 修改 了 手册 ， 不 断 地 补充 新 的 内 容 。 目 前 最 
新 版 本 为 第 六 版 , 手册 名 称 首次 修改 为 ( 国际 收 支 和 国际 投资 头寸 手册 》( Balance of Payments 
and International Invesiment Position Manual ), 疏 2008 年 11 月 通过 。 

手册 第 六 版 (简写 为 BPM6 ) 相 比 之 前 的 第 五 版 ( 简写 为 BPM5 )， 可 以 反映 资本 流动 的 
最 新 发 展 , 包括 美国 和 欧元 区 在 内 许多 国家 已 经 开始 采用 。 我国 国家 外 汇 管理 局 从 2015 年 第 
一 季度 开始 实施 手册 第 六 版 。 但 这 之 前 统计 数据 也 是 按照 手册 第 五 版 的 相关 原则 编制 的 ， 新 
版 本 的 变化 主要 包括 对 部 分 交易 和 资产 细 分 项 目 、 对 部 分 项 目 归属 及 对 记 账 方法 的 一 些 调整 。 
中 国外 汇 管理 局 按照 手册 第 六 版 标准 公布 的 信息 内 容 与 过 去 基本 相同 ， 例 如 ， 同 许多 发 达 国 
家 一 样 ， 新 标准 下 并 没有 披露 外 汇 储备 资产 的 具体 构成 情况 。 


的 ) 知识 拓展 


《国际 收 支 手册 》 第 一 版 于 1948 年 发 布 ， 内 容 仅 包括 国际 收 支 平衡 表 标准 项 目的 列 示 。 手册 第 二 版 和 
第 三 版 分 别 发 布 于 1950 年 和 1961 年 ， 第 三 版 中 包含 一 整套 世界 各 国 适用 的 国际 收 支 原则 。1977 年 ， 手 册 
第 四 版 (示例 见 表 4-1) 发 布 ， 详 尽 地 解释 了 居民 、 计 值 和 其 他 会 计 原则 。 手 册 第 五 版 (示例 见 表 4-2) 
于 1993 年 正式 公布 ， 其 在 定义 、 术 语 等 方面 与 《1993 年 国民 账户 体系 》 相 协调 ， 并 首次 引入 国际 投资 头寸 
的 内 容 。 手 册 第 六 版 (示例 见 表 4-3 ) 修订 工作 自 2001 年 启动 ， 经 多 次 征求 意见 ， 最 终于 2008 年 12 月 定 
稿 并 在 国际 货币 基金 组 织 互联 网 站 发 布 。 

手册 第 六 版 的 特点 : 一 是 考虑 全 球 化 带 来 的 经 济 形势 变化 及 金融 和 技术 创新 ， 提 高 数据 的 国际 可 比 性 。 
二 是 加 强国 际 账户 统计 和 其 他 宏观 经 济 统计 之 则 的 内 在 联系 .三 是 强调 国际 投资 头寸 统计 的 重要 性 。 四 是 
对 如 经 济 所 有 权 等 作 了 详细 说 明 ， 并 讨论 了 有 关 货 币 同盟 等 议题 . 五 是 吸收 了 1993 年 以 来 编制 其 他 指引 和 
手册 中 有 关内 容 。 
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表 4-1 国际 收 支 平衡 表 (1977 年 第 四 版 ) 
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:、 平 衡 项 目 
1， 官 方 储备 资产 


立 





1 ) 外 汇 储备 

2 ) 黄金 储备 

3 ) 特别 提 款 权 

4) 在 IMF 的 储备 头寸 


2， 错 误 与 遗漏 





表 4-2 国际 收 支 平衡 表 《1993 年 第 五 版 ) 






2， 人 金融 项 目 

直接 投资 

证 券 投 资 

其 他 投 次 
储备 资产 

外 汇 储备 

金 储备 

特别 提 款 权 

在 IMF 的 储备 头寸 
) 其 他 资产 
: 错误 与 遗漏 


) 
) 
) 
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表 4-3 中国 国际 收 支 平 衡 表 (年度 表 ) 手册 第 六 版 























项 目 2014 [ 2015 2016 

上 2360 | 3042 1 964 
贷方 27434 | 26193 24 546 
借方 -25 074 -23 151 -22 583 





































































































项 目 2014 2015 2016 

1.A 货物 和 服务 2213 3 579 2 499 
借方 24 629 23 602 21 979 
蕴 方 -22 416 -20 023 -19 480 
1.A.a 货物 4350 5 762 4941 
借方 22 438 21 428 19 895 
并 方 -18 087 -15 666 -14 954 
1.A.b 服务 -2 137 -2 183 -2 442 
借方 2 191 2 174 2 084 
蕴 方 -4329 -4357 -4 526 
1.A.b.1 加 工 服务 213 203 184 
借方 214 204 185 
芽 方 <l -2 过 
1.A.b.2 维护 和 维修 服务 0 23 32 
贷方 0 36 52 
第 方 0 -13 -20 
1.A.b.3 运输 -579 -467 -468 

借方 382 386 338 
萌 方 -962 -853 -806 
1.A.b.4 旅行 -1.833 -2 049 -2 167 
贷方 440 450 444 
弟 方 -2273 -2 498 -2611 
1.A.b.5 建设 105 65 42 
贷方 154 167 127 
萌 方 -49 -102 -85 
1.A.b.6 保险 和 养老 金 服务 -179 -38 -88 
借方 46 50 41 
形 方 -225 -88 -129 
1.A.b.7 金融 服务 -4 过 11 
贷方 45 23 32 
弄 方 -49 -26 -20 
1.A.b.8 知识 产权 使 用 费 -219 -209 -228 
贷方 7 11 12 
萌 方 -226 -220 -240 
1.A.b.9 电信 、 计 算 机 和 信 94 131 7 
贷方 202 245 254 
萌 方 -107 -114 -127 
1.A.b.10 其 他 商业 服务 282 189 147 
贷方 689 584 580 
弄 方 -407 -395 -432 
1.A.b.11 个 人 、 文 化 和 娱乐 服务 a = 和 -14 

贷方 2 这 7 
借方 -9 -19 -21 

















































































































项 目 2014 2015 2016 

1.A.b.12 别处 未 提 及 的 政府 服务 -10 = -20 
贷方 11 11 12 
异 方 -20 -26 -32 
1.B 初次 收入 133 -411 -440 
代 方 2 394 2 232 2 258 
借 -2 261 -2 643 -2 698 
1.B.1 雇员 报酬 258 274 207 
贷方 299 331 269 
东方 -42 -57 -62 
1.B.2 投资 收益 -125 -691 -650 
贷方 2 095 1 893 1 984 
弟 方 -2219 -2 584 -2 634 
1.B.3 其 他 初次 收入 0 3 
贷方 0 8 6 
第 方 0 -2 得 
1.C 二 次 收入 14 -126 -98 
借方 411 359 309 
首 方 -397 -486 -404 
2. 资本 和 人 金融 账户 Fa D692 -912 263 
2.1 资本 账户 0 3 每 
贷方 19 5 3 
第 方 -20 -7 
金融 账户 -1 691 -915 267 
资产 -5 806 95 -2 174 
负债 4115 -1010 2 441 
2.2.1 非 储备 性 质 的 金融 账户 -514 -4 345 -4 170 
-4 629 -3 335 -6611 

4115 -1 010 2 441 

2.2.1.1 直接 投资 1450 681 -466 
2.2.1.1.1 资产 =1.231 -1 744 -2 172 
2.2.1.1.1.1 股权 -1 424 -1039 -1484 
2.2.1.1.1.2 关联 企业 债务 193 -705 -688 

2.2.1.1.2 负债 2 681 2 425 1 706, 
2.2.1.1.2.1 股权 2 108 2118 1.642 
2.2.1.1.2.2 关联 企业 债务 573 307 64 

2.2.1.2 证 券 投资 824 -665 -622 
22.121 资产 -108 -732 -1034 
2.2.1.2.1.1 股权 -14 -397 -385 
2.2.1.2.1.2 债券 -94 -335 -649 

2.2.1.2.2 负债 932 67 412 


















































项 目 2014 2015 2016 

2.2.1.2.2.1 股权 519 150 189 
2.2.1.2.2.2 债券 413 -82 223 
2.2.1.3 金融 衍生 工具 0 -21 -47 
22.1:3 资产 0 -34 -69 
2.2.1.3.2 负债 0 13 22 
2.2.1.4 其 他 投资 -2 788 -4 340 -3 035 
2.2.1.4.1 资产 -3 289 -825 -3 336 
他 股权 0 0 0 

货币 和 存款 -1 856 -550 -435 

3 贷款 -738 -475 -1147 

0 = -3 

-688 -460 -1008 

他 -8 692 -743 

2.2.1.4.2 负债 502 二 用 301 
2.2.1.4.2.1 其 他 股权 0 0 0 
2.2.1.4.2.2 货币 和 存款 814 -1226 102 
2.2.1.4.2.3 贷款 -343 -1 667 -196 
2.2.1.4.2.4 保险 和 养老 金 0 24 -6 
2.2.1.4.2.5 贸易 信贷 221 -623 162 
2.2.1.4.2.6 其 他 52 -24 239 
2.2.1.4.2.7 特别 提 款 权 0 0 0 
2.2.2 储备 资产 -1 178 3 429 4437 
2.2.2.1 货币 黄金 0 0 0 
1 尘 3 

10 9 -53 

-1 188 3 423 4 487 

0 0 0 

-669 -2 130 -2 227 











二 、 国 际 收 支 平衡 表 的 项 目 
国际 收 支 平 衔 表 所 包含 的 内 容 十 分 繁杂 ， 一 般 分 为 经 常 账户 、 资 本 账户 、 金 融 账户 和 误 
差 与 遗漏 净 额 账户 。 

(一 ) 经常 账户 

经 常 账户 显示 的 是 居民 与 非 居民 之 间 货 物 、 服 务 、 初 次 收入 和 二 次 收入 的 流量 ， 是 国际 
收 支 平衡 表 中 最 基本 、 最 重要 的 项 目 。 

1. 货物 和 服务 账户 


货物 和 服务 账户 列 示 属 
间 货 物 和 服务 的 交换 环节 。 











TT 























“活动 成 果 的 交易 项 目 。 该 账户 的 侧 








点 是 居民 与 非 居 民 之 





(还 z 狂 ) 烘 将 君 鼻 避 下 


货物 和 服务 分 开 列 示 。 货 物 为 有 形 的 生产 性 项 目 ， 对 其 可 建立 所 有 者 权益 ， 且 其 经 济 所 
有 权 可 以 通过 交易 由 一 个 机 构 单位 转移 至 另 一 个 机 构 单 位 。 它 们 可 以 用 来 满足 居民 或 社会 的 
需求 ， 或 者 用 来 生产 其 他 货物 或 服务 。 货 物 的 生产 可 以 与 其 随后 的 销售 或 转 售 分 离开 来 。 

服务 是 改变 消费 单位 条 件 或 促进 产品 或 金融 资产 交换 的 生产 活动 成 果 。 服 务 一 般 不 是 可 
以 单独 对 其 建立 所 有 者 权益 的 项 目 ， 通 常 无 法 与 其 生产 分 离开 来 。 但 是 ， 知 识 获 取 型 产品 
如 计算 机 软件 和 其 他 知识 产权 产品 ， 可 以 像 货物 一 样 与 其 生产 分 开 进行 交易 。 

国际 收 支 的 货物 和 服务 账户 中 ,货物 的 计 值 包括 出 口 经 济 体内 的 运输 和 无 法 从 货物 价格 
中 区 分 的 批发 和 零售 服务 。 此 外 ， 有 些 服务 项 目的 价值 包括 一 些 货物 的 价值 ， 如 旅行 、 建 设 
和 别处 未 涵盖 的 政府 货物 和 服务 。 有 些 服务 ， 特 别 是 生产 服务 、 维 修 服务 和 货物 运输 服务 也 
与 货物 相关 。 


坦 ) 知识 拓展 


按照 IMF 的 规定 ， 货 物 进出 口 一 律 以 海关 统计 为 准 ， 并 且 都 按 让 着 价 格 计算 . 但 实际 上 许多 国家 对 出 
口 商 品 按 离 岸 价格 计算 ， 而 对 进口 商品 则 按 到 岸 价格 计算 . 两 种 不 同 的 价格 方法 ， 在 计算 进出 口 总 值 时 会 
产生 一 定 的 差额 ， 影 响 国际 收 支 平衡 表 的 精确 性 . 

离 岸 价格 ( free on board， FOB ) 又 称 船上 交 货 价格 六 兴 让 运 滞 至 的 地 的 运输 费 和 保险 烛 等 由 天 
方 承担 ， 不 计 入 结算 价格 之 中 的 销 货 价格 。 它 在 国际 贸易 中 被 广泛 采用 .。 

到 岸 价格 ( cost insurance and freight， CIFY: 是 指 当 货物 在 装运 港 越过 船 航 时 ， 卖方 即 完成 交 货 。 货 物 
自 装运 港 至 目的 港 的 运费 、 We 但 货物 装 船 后 发 生 的 损坏 及 灭失 的 风险 由 买方 承担 的 销 
货 价 格 。 jo KAN、 

2， 初 次 收入 账户 、 Kk 

初次 收入 账户 显示 的 是 居民 与 非 居民 机 构 单位 之 间 的 初次 收入 流量 。 作 为 允许 另 一 实体 
和 暂时 使 用 劳动 力 , 金融 资源 或 非 生产 非 金 融资 产 的 回报 ， 而 应 付 和 应 收 的 金额 。 初 次 收入 账 
户 涵盖 的 范围 包括 雇员 报酬 、 股 息 、 再 投资 收益 、 利 息 、 归 属于 保险 、 标 准 化 担保 和 养老 基 
金保 单 持 有 人 的 投资 收益 、 租 金 及 对 于 产品 和 生产 征收 的 税收 和 提供 的 补贴 。 

贷方 分 录 反 映 编 报 经 济 体 应 收 的 初次 收入 ， 借 方 分 录 反 映 编 报 经 济 体 应 付 的 初次 收入 。 
初次 收入 差额 表明 编 报 经 济 体 应 收 的 净 初次 收入 ， 为 编 报 经 济 体 应 收 的 初次 收入 总 值 减 去 应 
付 初次 收入 总 值 。 

初次 收入 反映 的 是 机 构 单位 因 其 对 生产 过 程 所 做 的 贡献 或 向 其 他 机 构 单位 提供 金融 资产 
和 出 租 自然 资源 而 获得 的 回报 。 其 分 为 两 类 : 一 是 与 生产 过 程 相关 的 收入 ， 雇 员 报 酬 是 向 生 
产 过 程 投入 劳务 的 收入 ， 对 产品 和 生产 的 税收 和 补贴 也 是 有 关 生 产 的 收入 ; 二 是 与 金融 资产 
和 其 他 非 生产 资产 所 有 权 相 关 的 收入 , 财产 收入 是 提供 金融 资产 和 出 租 自然 资源 所 得 的 回报 。 
投资 收益 是 提供 金融 资产 所 得 的 回报 ,包括 股息 和 准 公司 收益 提取 、 再 投资 收益 和 利息 。 但 
是 ， 对 金融 衍生 产品 和 雇员 认 股 权 的 所 有 权 不 产生 投资 收益 。 

二 次 收入 账户 

二 次 收入 账户 表示 居民 与 非 居民 之 间 的 经 常 转移 。 该 账户 显示 收入 的 再 分 配 ， 即 一 方 提 
供用 于 当前 目的 的 资源 ， 但 该 方 没有 得 到 任何 直接 经 济 价值 回报 。 各 种 不 同类 型 的 经 常 转 移 
计 和 人 本 账户 ， 表 明 其 在 经 济 体 间 收入 分 配 过 程 中 的 作用 。 转 移 可 以 为 现金 或 实物 。 






































经 常 转移 包括 资本 转移 以 外 的 所 有 其 他 类 型 转移 ， 它 直接 影响 可 支配 收入 的 水 平和 对 货 
物 或 服务 的 消费 能 力 ， 即 经 常 转移 减少 捐赠 方 的 收入 和 消费 能 力 ， 并 增加 接受 方 的 收入 和 消 
费 能 力 。 例 如 ， 社 会 福利 和 食品 援助 即 为 经 常 转移 。 

虽然 不 从 对 方 手 中 获得 货物 、 服 务 或 资产 作为 回报 ， 但 是 交易 各 方 均 应 将 经 常 转 移 记 和 人 
两 个 分 录 。 对 于 现金 转移 ， 捐 赠 方 记录 货币 或 存款 的 减少 和 应 付 转移 ， 接 受 方 记录 货币 或 存 
款 的 增加 和 应 收 转移 ; 对 于 免费 以 实物 提供 的 货物 或 服务 ， 捐 赠 方 记录 货物 或 服务 的 出 口 和 
应 付 转移 ， 接 受 方 记 录 货 物 或 服务 的 进口 和 应 收 转移 。 债 务 减 免 时 ， 债 权 人 和 债务 人 分 别 取 
消 金 融资 产 和 负债 ， 同 时 在 对 应 分 录 记 录 转 移 - 通常 ， 转 移 的 记录 时 间 根 据 转移 对 应 的 分 录 
资源 ( 如 货物 、 服 务 、 金 融资 产 ) 的 经 济 所 有 权 变 化 的 时 间 确 定 。 

国际 账户 的 经 常 转 移 包括 个 人 转移 和 其 他 经 常 转移 ， 其 中 其 他 经 常 转 移 有 对 所 得 、 财 富 
等 征收 的 经 常 性 税收 ， 社 保 缴 款 ， 社 会 福利 ， 非 寿险 净 保 费 ， 非 寿 险 索赔 ， 经 常 性 国际 合作 
及 其 他 经 常 转移 。 


( 二 ) 资本 账户 


资本 账户 显示 的 是 居民 与 非 居民 之 间 非 生产 、 非 金融 资产 和 资本 转移 ， 它 记录 非 生产 、 
非 金融 资产 的 取得 和 处 置 。 例 如 ， 向 使 馆 出 售 的 土地 7 租赁 和 许可 的 出 售 ， 以 及 资本 转移 ， 
即 一 方 提供 用 于 资本 目的 的 资源 ， 但 该 方 没有 得 到 任何 直接 经 济 价值 回报 。 

非 生产 、 非 金融 资产 包括 自然 资源 , 契约、 租约 和 许可 ， 营 销 资产 ( 和 商 誉 )。 资 本 转移 
是 资产 ( 非 现金 或 存货 ) 的 所 有 权 从 二 方向 另 一 方 变化 的 转移 ; 或 者 是 使 一 方 或 双方 获得 或 





























处 置 资产 ( 非 现金 或 存货 ) 的 转移 ;或 者 为 债权 人 减免 负债 的 转移 。 因 非 现金 资产 ( 非 存货 ) 


的 获得 或 处 置 而 产生 的 现金 转移 也 是 资本 转移 。 资 本 转移 使 交易 一 方 或 双方 的 资产 存量 相应 
变化 ， 而 不 影响 任何 一 方 的 储蓄 。 资 本 转移 通常 较 大 且 频 率 较 低 ， 但 是 不 能 根据 规模 或 频率 
确定 是 否 为 资本 转移 无 费用 的 实物 转移 包含 下 列 要 素 时 应 属于 资本 转移 :一 是 非 金融 资产 
( 非 存货 ， 即 固定 资产 贵重 物品 或 非 生产 资产 ) 所 有 权 的 转移 ， 二 是 债权 人 不 获得 相应 价值 
回报 而 减免 债务 3 但 是 ， 直 接 投资 者 向 其 直接 投资 企业 提供 资本 设备 不 属于 资本 转移 ， 而 是 
直接 投资 股权 交易 。 与 交易 一 方 或 双方 获得 或 处 置 固定 资产 相关 或 以 其 为 条 件 的 现金 转移 也 
是 资本 转移 ( 如 投资 捐赠 ) 


( 三 ) 金融 账户 


金融 账户 记录 涉及 金融 资产 与 负债 及 发 生 于 居民 与 非 居民 之 间 的 交易 ， 它 显示 的 是 金融 
资产 和 负债 的 获得 和 处 置 净 额 相反， 金融 资产 和 负债 其 他 变化 账户 显示 的 则 是 那些 不 是 由 
国际 收 支 交易 引起 的 流量 。 金 融资 产 和 负债 其 他 变化 账户 包括 国际 收 支 交易 以 外 的 数量 变化 、 
汇率 变化 引起 的 重新 定 值 及 其 他 计 值 。 金融 账户 表明 用 于 净 国际 融资 交易 的 职能 类 别 、 部 门 、 
金融 工具 和 期 限 。 
金融 账户 交易 一 般 按 市 场 价 值 记录 ， 涉 及 金融 资产 的 交易 在 经 济 所 有 权 变 更 时 记录 。 无 
论 它们 是 通过 购买 价格 加 价 直 接收 取 的 ， 还 是 从 卖方 收益 中 扣除 的 ， 金 融资 产 和 负债 的 记录 
都 应 剔除 任何 佣金 、 费 用 和 税金 。 
金融 账户 包括 直接 投资 、 证 券 投资 、 金 融 衍生 产品 ( 储备 除外 ) 和 雇员 认 股 权 、 其 他 投 
ns 
) 直接 投资 是 跨 境 投资 的 一 种 ， 其 特点 是 一 个 经 济 体 的 居民 对 另 一 个 经 济 体 的 居民 企 











过 革 蜀 男 山 商 








(还 z 狂 ) 准将 型 胁 昼 加 


业 实施 了 管理 上 的 控制 或 产生 重要 影响 。 除 带 来 控制 或 影响 的 股权 外 ， 直 接 投 资 既 包括 与 这 
种 关系 有 关 的 投资 ， 也 包括 投资 于 其 间接 影响 或 控制 的 企业 、 联 属 企业 、 债 务 和 逆向 投资 。 


坦 ; 知识 拓展 


据 商务 部 统计 ，2011 年 我 国境 内 投资 者 共 对 全 球 132 个 国家 和 地 区 的 3 391 家 境外 企业 进行 了 非 金 融 
类 直接 投资 ， 累 计 实 现 直 接 投资 600.7 亿美 元 ， 同 比 增长 1.8%。 截至 2011 年 年 底 ， 我 国境 内 投资 者 共 在 全 
球 178 个 国家 (地 区 ) 设立 对 外 直接 投资 企业 1.8 万 家 ,累计 实现 非 金融 类 对 外 直接 投资 3 220 亿美 元 


(2 ) 证 券 投资 是 指 没有 被 列 人 直接 投资 或 储备 资产 的 ， 有 关 债 务 或 股本 证 券 的 跨 境 交 易 
和 头寸 。 非 证 券 形式 的 股权 ( 如 非 公司 型 企业 中 的 股权 ) 不 列 入 证 券 投资 ， 而 列 人 直接 投资 
或 其 他 投资 。 在 分 时 度假 方面 的 股权 ， 如 果 以 证 券 为 证 明 ， 那 么 通常 为 证 券 投资 。 

蝶 ) 知识 拓展 它 

证 养 投资 包括 但 不 限于 在 有 组 织 市 场 或 其 他 爹 融 市 场 上 交易 的 证 荣 -| 证券 投 资 通常 涉及 金融 基础 设施 
如 适当 的 法 律 、 法 规 和 结算 框架 ， 以 及 做 市 商 和 足够 数量 的 买 过 和 卖方 但是， 证 券 投资 也 可 发 生 在 公开 
程度 较 低 和 监管 更 放松 的 市 场 中 。 例 如 ， 在 对 冲 基金 私募 放权 基金 和 风险 资本 中 获得 的 股份 就 属于 这 种 
情况 ( 但是， 在 这 些 基 金 中 持 有 的 股份 如 果 达 到 10% 的 阅 便 、 那么 将 列 入 直接 投资 ， 如 果 不 属于 证 券 形式 
并 且 不 在 直接 投资 或 储备 资产 范畴 ， 那 么 将 列 和 其 他 投 资中 的 其 他 股权 )。 

【 例 4-2】 在 实际 国际 经 济 交往 中 证券 投 资 和 直接 投资 会 相互 转换 吗 ? 

(3 ) 金融 衍生 产品 和 雇员 认 股 权 是 具有 类 似 特征 的 (如 履约 价格 、 某 些 相同 的 风险 因素 ) 
金融 资产 和 负债 。 但 是 ， 尽 管 两 者 都 是 为 了 转移 风险 ,可 雇员 认 股 权 还 旨 在 提供 一 种 报酬 形 
式 。 人 金融 衍生 产品 有 两 大 类 别 一 一 期 权 和 远 期 型 合约 全 

雇员 认 股 权 ( employee stock option，ESO ) 在 特定 日 (“授予 日 " ) 创建 ， 前 提 是 雇员 可 
以 在 既定 时 间 (归属 日 ”) 或 归属 日 后 的 一 定期 间 内 (“ 行 权 期 ") 以 既定 价格 (“履约 价格 " ) 
购买 雇主 特定 数量 的 股票 。 雇 员 认 股权 交易 计 入 金融 账户 ， 作 为 雇员 报酬 或 直接 投资 的 对 应 
分 录 。 行 权时 ， 雇 员 认 股权 交易 按 股权 市 场 价格 和 股权 实 付 买 价 之 间 的 差价 计 和 人 金融 账户 。 

(4) 其 他 投资 包括 一 次 性 担保 和 其 他 债务 承担 ， 保 险 技术 准备 金 、 养 老 基金 权益 和 启动 
标准 化 担保 的 准备 金 ， 特 别提 款 权 ， 证 券 回 购 协 议和 其 他 储备 交易 ， 货 币 及 合约 条 款 的 变 
化 等 。 

(5 ) 储备 资产 是 指 一 个 国家 的 金融 当局 所 持 有 的 用 于 平衡 国际 收 支 和 稳定 货币 汇率 的 一 
切 流动 资产 ， 包 括 货币 黄金 、 外 汇 储备 、 在 国际 货币 基金 组 织 中 的 储备 头寸 及 其 他 储备 资产 
等 。 涉 及 货币 黄金 的 交易 仅 在 其 出 于 储备 目的 发 生 于 两 个 金融 管理 局 之 间 ， 或 发 生 于 金融 管 
理 局 与 国际 金融 机 构 之 间 时 ， 方 可 计 和 金融 账户 。 

注意 : 当 一 国 加 入 IMF 时 ， 需 要 按 一 定 份额 向 国际 货币 基金 组 织 缴纳 一 笔 基金 ， 称 为 份额 。 按 照 国际 
货币 基金 组 织 的 规定 ， 认 缴 份额 中 的 25% 必 须 以 可 兑换 货币 或 黄金 缴纳 ， 其 余 75% 用 本 国货 币 缴纳 。 

一 国 在 IMF 中 的 储备 头寸 包括 两 部 分 : 一 是 会 员 国 以 可 兑换 货币 或 黄金 认 缴 的 25% 份 额 部 分 ,会 员 国 
可 以 自由 动用 这 部 分 资金 ,不 需要 经 过 特殊 批准 . 二 是 IMF 为 满足 会 员 国 借款 需要 而 动用 的 本 币 部 分 . IMF 
可 以 动用 会 员 国 认 缴 份 额 中 75% 的 本 币 部 分 ， 向 其 他 会 员 国 提供 贷款 


























佛 ) 知识 梧 展 

特别 提 款 权 是 IMF 于 1969 年 创设 的 一 种 储备 资产 和 记 账 单位 ， 也 称 “ 纸 黄金 "， 最 初 是 为 了 支持 布雷 
顿 森 林 体 系 而 创设 的 ， 后 称 为 “特别 提 款 权 ”.。 最 初 1 特别 提 款 权 单 位 被 定义 为 0.888 671g 纯 金 的 价格 ， 也 
是 当时 1 美元 的 价值 。 

随 着 布雷 顿 森林 体系 的 瓦解 ， 特 别提 款 权 现在 已 经 作为 “一 篮子 ”货币 的 计价 单位 。 最 初 特别 提 款 权 
由 15 种 货币 组 成 ， 经 过 多 年 调整 ， 在 人 民 币 加 入 之 前 ， 它 以 美元 、 欧 元 、 日 元 和 英镑 4 种 货币 综合 组 成 一 
个 “一 篮子 ”计价 单位 。 


(6) 外 汇 资产 是 指 一 国政 府 通过 国际 收 支 顺差 或 干预 外 汇市 场 等 而 形成 的 外 汇 储备 。 
( 四 ) 误差 与 遗漏 净 额 


虽然 际 收 支 账户 总 体 上 是 平衡 的 ， 但 在 实践 中 ， 由 于 源 数据 和 编制 的 不 理想 ， 会 带 来 
不 平衡 问题 。 这 种 不 平衡 是 国际 收 支 数 据 的 一 个 常见 特点 被 称 为 误差 与 遗漏 净 额 ， 在 公布 
的 数据 中 应 单独 列 出 ， 而 不 应 毫 无 区 别 地 将 其 纳入 其 他 项 目 。 误差 与 遗漏 净 额 是 作为 残 差 项 
推算 的 ， 可 按 从 金融 账户 推算 的 净 贷 款 / 净 借 款 ， 减 夫 从 经 常 帐户 和 资本 账户 中 推算 的 净 贷款 
净 借 款 来 推算 。 误 差 与 遗漏 净 额 如 果 一 直 为 正 ， 说 明 贷 方 分 录 被 低估 或 有 遗漏 ， 或 者 借方 分 
录 被 高 估 。 相 反 ， 净 额 的 波动 则 表明 记录 时 间 可 能 有 问题 。 但 是 ,尽管 误差 与 遗漏 净 额 有 助 
于 找 出 某 些 问题 ， 但 它 却 是 一 个 不 理想 的 衡量 指标 ， 因为 方向 相反 的 误差 与 遗漏 相互 抵 销 。 
不 应 认为 ， 误 差 与 遗漏 净 额 是 编制 者 的 错误 ; i 
的 ， 如 数据 来 源 不 完备 、 报告 质量 不 佳 等 。 


、 国 际 收 支 平衡 表 的 编制 
( 一 ) 国际 收 支 平衡 表 的 编制 原理 Na) 


国际 收 支 平衡 表 是 按照 现代 会 计 学 的 复式 记 账 原理 来 编制 的 ， 即 “有 借 必 有 贷 ， 借 贷 必 
相等 "。 每 笔 交 易 的 记录 均 由 两 个 金额 相等 但 方向 相反 的 分 录 组 成 , 各 方 都 记录 一 个 与 之 相应 
的 贷方 分 录 和 借方 分 录 ， 分 别 在 借方 和 贷方 记录 单个 交易 构成 了 会 计 体系 的 基础 ， 反 映 了 每 
笔 交 换 的 流入 和 流出 。 借 方 以 符号 “- ”表示 ， 它 反映 的 是 本 国货 物 和 服务 的 进口 、 本 国 对 
外 金融 资产 的 增加 、 本 国 对 外 负债 的 减少 ， 贷方 以 符号 “+ ”表示 ， 它 反映 的 是 本 国货 物 和 
服务 的 出 口 、 本 国 对 外 金融 资产 的 减少 、 本 国 对 外 负债 的 增加 。 这 样 就 能 从 理论 上 保证 国际 
收 支 平衡 表 中 借方 总 额 等 于 贷方 总 额 。 

贷 记 ( CR. ) 一 一 货物 和 服务 出 口 ， 应 收 收入 ， 资 产 减 少 ， 或 负债 增加 。 

借 记 ( DR. ) 一 一 货物 和 服务 进口 ， 应 付 收入 ， 资 产 增加 ， 或 负债 减少 。 


佛 ) 知识 扩展 


众多 的 证 据 材 料 显示 ， 在 我 国 西汉 时 期 的 简 肤 中 ， 已 经 产生 了 复式 筹 记 .虽然 这 种 复式 短 记 与 现在 科 
学 的 复式 短 记 存在 一 些 差别 ， 但 是 在 当时 来 说 已 经 是 相当 先进 了 。 同时 ， 随 着 探索 力度 的 加 深 ， 越 来 越 多 
的 简 卡 将 显示 出 “从 哪里 来 ， 到 哪里 去 "， 偶 然 变 为 必然 。 
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(还 z 狂 ) 烘 将 君 鼻 避 下 





( 二 ) 国际 收 支 平 衡 表 的 记 账 规则 


IMF 建议 采用 权 责 发 生 制 确定 流量 的 记录 时 间 。 在 权 责 发 生 制 下 ， 记 录 时 间 与 发 生 实际 
资源 流量 的 事件 时 间 相 称 。 权 责 发 生 制 记录 了 所 有 的 资源 流量 ， 包 括 非 货币 交易 、 推 定 交易 
和 其 他 流量 ， 因 此 可 提供 最 全 面 的 信息 。 这 种 全 面 记录 能 确保 资产 负债 表 中 流量 和 变 4 全 
起 来 。 权 责 发 生 制 与 交易 、 其 他 流量 和 主要 经 济 总 量 ( 货物 和 服务 差额 、 净 贷 出 / 净 借入 ) 
定义 方式 一 致 ， 也 与 企业 会 计 接 近 。 


( 三 ) 国际 收 支 平 衡 表 的 记 账 实例 


【 例 4-3】 下 面 说 明 国际 收 支 平衡 表 的 记 账 方法 
(1) 向 非 居民 出 售 100 个 货币 单位 的 货物 ， 对 于 卖方 而 言 : 

出 口 100 ( 贷 记 ) 

货币 100 ( 信 记 一 全 志和 ) 
(该 交易 包括 向 非 居 民 提 供 物 质 资源 ， 以 及 从 非 居 民 收 到 金融 半 于 好 补偿 性 收入 。) 
(2) 出 售 50 个 货币 单位 的 股份 ， 对 于 卖方 而 言 : Y 

股份 和 其 他 股权 50 (江汉 全 融资 产 浅 少 ) 

货币 区 一 全 融资 产 增加 ) 
( 售 方 提供 股份 ， 并 收 到 货币 。) 
(3) 借款 人 收 到 70 个 货币 单位 的 现金 贷款 人 对 于 将 款 人 来 说 : 

贷款 ER 70 (党 记 一 负债 增加 ) 

货币 |， 了》 70( 借 记 一 : 爹 珊 资产 增加 ) 


























全 4.3 ”国际 收 支 分 析 与 调节 


一 、 国 际 收 支 差 额 


国际 收 支 平衡 表 是 根据 复式 记 账 原理 编制 的 ， 每 一 笔 国际 经 济 贸易 都 以 相同 的 金额 记 入 
借贷 双方 ， 所 以 总 体 来 看 借方 总 额 和 贷方 总 额 是 相等 的 。 但 是 ， 就 每 一 个 具体 项 目 而 言 ， 其 
借方 和 贷方 不 一 定 相等 ， 这 样 就 会 产生 一 定 的 差额 。 例 如 ， 在 货物 贸易 项 中 ， 商 品 出 口 和 商 
品 进口 往往 不 完全 相等 ， 就 出 现 了 贸易 差额 。 国 际 收 支 平衡 表 中 的 其 他 项 目 也 会 出 现 类 似 的 
局 部 差额 。 

通常 所 说 的 国际 收 支 顺差 或 逆差 ， 指 的 就 是 国际 收 支 平衡 表 中 各 个 组 成 项 目的 差额 。 当 
出 现 差额 时 ， 如 果 贷 方 大 于 借方 ， 则 出 现 一 余 ， 称 为 顺差 用 “+ ”号 表示 ; 如 果 贷 方 小 于 
借方 ， 则 出 现 亏 损 ， 称 为 逆差 , 用“- ”号 表示 。 记 录 时 为 了 便于 区 别 ， 一般 顺差 用 黑色 笔 
书写 ， 道 差 用 红色 笔 书写 。 

国际 收 支 平衡 表 中 包含 许多 项 目 ， 其 中 每 个 项 目 都 可 能 会 产生 一 定 的 差额 。 但 是 ， 从 分 
析 的 需要 来 看 ， 真 正 重要 的 差额 包括 贸易 差额 、 经 常 账 户 差额 、 资 本 账户 差额 、 金 融 账 户 差 
额 及 综合 账户 差额 几 个 方面 。 


( 一 ) 贸易 差额 
贸易 差额 是 指 商 品 出 口 与 商品 进口 之 间 的 差额 。 由 于 商品 的 进出 口 情况 可 以 综合 反映 一 





国 的 产业 结构 、 产 品质 量 和 劳动 生产 率 ， 以 及 由 这 些 因素 决定 的 商品 在 国际 上 的 竞争 能 力 状 
况 ， 所 以 受到 各 个 国家 的 重视 。 对 某 些 国家 来 说 ， 贸 易 差 额 在 其 整个 国际 收 支 中 所 占 比 重 非 
常 大 ， 以 至 于 经 常 把 贸易 收 支 作为 国际 收 支 的 近似 代表 。 


国 ) 知识 拓展 


2016 年 ， 中 国 进出 口 总 值 为 36 849.25 万 亿美 元 ， 同 比 下 降 6.8%。 其 中 ，2016 年 出 口 总 值 为 20 974.44 
万 亿美 元 ， 同 比 下 降 7.7%; 2016 年 中 国 进口 总 值 为 15 874.8 万 亿美 元 ， 同 比 下 降 5.5%; 2016 年 中 国 进出 
口 差额 为 5099.64 万 亿美 元 。 





( 二 ) 经 常 账户 差额 


经 常 账户 差额 显示 的 是 ， 出 口 和 应 收 收入 之 和 与 进口 和 应 付 收 入 之 和 之 间 的 差额 ( 出口 
和 进口 指 货物 和 服务 ,而 收入 指 初次 收入 和 二 次 收入 )。 经 常 账户 差额 等 于 经 济 体 的 储 某 一 一 投 
资 缺口 ， 因 此 ， 经 常 账户 差额 与 了 解 国内 交易 有 关 。 AN 


(三 ) 资本 账户 差额 ,站 二 


交 本 卫 户 差额 表 示 交 本 转移 和 非 生 产 非 多 融资 关税 贷方 合计 减 去 借方 生计。 此外， 经 党 
账户 差额 和 资本 账户 差额 合计 也 可 列 示 为 平衡 项 目 ， 其 中 ,平衡 项 目 表示 为 来 自 资本 账户 和 
经 常 账户 的 净 贷款 ( + ) / 净 借 款 ( - 六 在 概念 上 ， 该 合计 数 也 等 于 来 自 金融 账户 的 净 贷款 

) / 净 借款 ( - ), 但 实际 上 仍 会 有 所 差异 。 经 常 账户 和 资本 账户 表示 非 金 融 交 易 ， 其 账户 
差额 产生 净 贷 款 或 净 借款 ， 而 金融 户 反映 净 贷 款 或 准 借 款 的 分 配 和 筹措 情况 。 


( 四 ) 金融 账户 差额 ~ 


全 融 三 户 的 总 尖 和 条 为 贷款 / 克 信 趟 : 序 代 计 去 示 ， 就 净值 而 言 ， 考 虑 了 金融 资产 的 取 
得 和 处 置 ， 以 及 负债 的 发 生 和 偿还 后 ， 一 个 经 济 体 向 世界 其 他 地 方 提供 资金 ( 净 借 款 则 表示 
相反 含义 )。 尽 管 使 用 以 “借贷 ”为 导向 的 术语 ， 净 贷款 / 净 借 款 是 考虑 了 股权 、 金 融 衍生 产 
品 、 货 币 黄金 和 债务 工具 后 的 差额 。 此 外 ， 净 贷款 包括 负债 的 减少 , 净 借款 包括 资产 的 减少 。 
净 贷 款 / 净 借 款 可 以 通过 合计 经 常 账户 和 资本 账户 差额 获得 ， 也 可 以 通过 金融 账户 差额 获得 。 
概念 上 ， 这 两 组 值 是 相等 的 。 当 经 常 账户 和 资本 账户 中 贷方 大 于 借方 时 ， 人 金融 账户 会 显示 一 
个 平衡 性 的 金融 资产 净 获 得 或 负债 的 净 减 少 。 国 际 账户 的 净 贷 款 / 净 借 款 也 等 于 国民 账户 居民 
部 门 加 总 的 净 贷款 / 净 借款 。 


坦 ; 知识 拓展 


2016 年 ， 中 国 经 常 账户 顺差 13 950 亿 元 人 民 币 ， 资 本 和 人 金融 账户 逆差 3 183 亿 元 人 民 币 ， 其 中 ， 非 储 
备 性 质 的 金融 账户 逆差 32 780 亿 元 人 民 币 ， 储 备 资产 减少 29 620 亿 元 人 民 币 。 























( 五 ) 综合 账户 差额 


综合 账户 差额 是 指 经 常 账户 、 资 本 账户 和 金融 账户 中 剔除 储备 资产 后 的 余额 。 综 合 账户 
差额 必然 导致 官方 储备 的 反方 向 变动 , 因此， 可 以 用 它 来 衡量 国际 收 支 对 一 国 储备 造成 的 
压力 。 
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(还 z 狂 ) 烘 将 君 盘 恒 下 








当 一 国 实行 固定 汇率 制度 时 ， 综 合 账户 差额 的 分 析 意 义 尤 为 重要 。 因 为 国际 收 支 的 各 种 
行为 将 导致 外 国货 币 与 本 国货 币 在 外 汇市 场 上 的 供求 变动 ， 影 响 到 两 个 币 种 比价 的 稳定 性 。 
为 了 保持 外 汇市 场 汇 率 的 稳定 ， 政 府 必 须 利用 官方 储备 介入 市 场 以 实现 供求 平衡 。 因 此 ， 综 
合 账户 差额 在 政府 有 义务 维护 固定 汇率 制度 时 极其 重要 。 而 在 浮动 汇率 制度 下 ， 政 府 原则 上 
可 以 不 动用 官方 储备 而 听任 汇率 变动 ， 或 是 动用 官方 储备 调节 市 场 的 任务 有 所 弱化 。 


二 、 国 际 收 支 平衡 与 失衡 


国际 收 支 平衡 表 中 的 借方 和 贷方 的 平衡 是 会 se 而 不 是 经 济 意义 上 的 国际 
收 支 平衡 。 一 般 来 说 ,一 个 国家 的 国际 收 支 失衡 是 经 党 的， 平衡 则 是 偶然 的 。 国 际 收 支 失 衡 
的 表现 形式 是 顺差 或 逆差 。 Be 
项 经 济 交易 的 性 质 有 直接 的 关联 。 


井 ) 知识 拓展 


国际 收 支 平衡 从 概念 上 可 以 分 为 静态 平衡 与 动态 平衡 两 种 。 生态 芍 国际 收 支 平 竺 指 国 在 某 一 时 点 上 
国际 收 支 既 不 存在 逆差 也 不 存在 顺差 。 其 特点 是 ， 基本 以 年 度 为 将 期 ， 平衡 是 收 支 数额 的 对 比 平衡 ， 是 国 
际 收 支 交 易 的 总 平衡 。 动 态 的 国际 收 支 平衡 是 指 以 经 济 实际 运行 可 能 实现 的 计划 期 为 平衡 周期 ， 保 持 期 内 
国际 收 支 平衡 , 使 一 国 一 定时 期 的 国际 收 支 在 数量 册 结 煌 方面 均 能 促进 该 国 经 济 与 社会 正常 和 健康 的 发 展 ; 
促进 该 国货 币 均衡 汇率 水 平 的 实现 和 稳定 ; 使 该 国 储备 接近 、 达 到 或 维持 充足 与 最 佳 水 平 ， 动 态 平衡 的 特 
点 为 以 经 济 波动 和 经 济 增长 的 需要 为 基础， 5 滑 窜 兴 干 年 为 平生 期 ， 不 仅 以 国际 收 支 总 额 平衡 为 目标 ， 而 且 
考虑 国际 收 支 的 结构 。 ， 


国际 收 支 按 交易 的 性 质 分 为 自主 性 交易 和 补偿 性 交易 两 类 。 
(1) 自主 性 交易 。 又 称 事前 交易 ， 是 指 有 关 交 易 宇 体 出 于 获取 利润 、 利 息 等 经 济 动机 或 
其 他 因素 而 独立 发 生 的 交易 ， 如 商品 、 劳 务 上 -技术 交流 、 收 益 转移 、 无 偿 转让 、 直 接 投资 、 
间接 投资 等 。 由 于 自主 性 交易 具有 自主 和 分 散 的 性 质 ， 所 以 必然 会 经 常 出 现 差额 。 自 主 性 交 
易 可 以 反映 一 个 国家 有 多 少 实际 资源 可 以 分 配 或 使 用 ， 对 经 济 增长 和 发 展 及 提高 人 们 的 生活 
en 
) 补偿 性 交易 。 又 称 事后 交易 ， 是 指 有 关 交 易 主体 为 了 平衡 自主 性 交易 发 生 的 收 支 差 
ee 
通过 补偿 性 交易 的 调节 ， 国 际 收 支 就 可 以 达到 平衡 。 补 偿 性 交易 实际 上 起 到 了 平衡 项 目的 作 
用 。 补 偿 性 交易 是 政府 出 面 进行 的 交易 活动 ， 体 现 了 一 国政 府 的 意志 ， 具 有 集中 性 和 被 动 性 
的 特点 ， 用 此 种 交易 弥补 的 平衡 是 形式 上 的 平衡 、 被 动 的 平衡 ， 实 质 就 是 国际 收 支 的 失衡 。 
因此 ， 判 断 一 个 国家 的 国际 收 支 是 否 平衡 的 实质 性 标志 就 是 看 自主 性 交易 是 否 平衡 。 一 

般 意义 上 的 国际 收 支 失 衡 , 指 的 是 自主 性 交易 出 现 了 顺差 或 逆差 , 需要 用 补偿 性 交易 来 平衡 。 


三 、 国 际 收 支 失 衡 的 影响 


一 般 来 说 ， 一 个 国家 的 国际 收 支 失衡 总 是 不 可 避免 的 。 一 定 程度 上 的 顺差 或 逆差 可 能 是 
有 益 无 害 的 。 例 如 ， 一 定 的 顺差 会 使 一 国 国际 储备 适度 增加 ， 提 高 对 外 支付 能 力 ， 提 高 货币 
的 国际 地 位 ; 一 定 的 逆差 可 使 一 国 适度 地 利用 外 资 ， 加 快 国 内 经 济 发 展 。 但 是 ,一 国 国际 收 
支 如 果 出 现 持续 的 失衡 ， 国 家 就 会 发 生 国际 收 支 危机 ， 进 而 有 可 能 导致 发 生 金 融 危机 。 具 体 
来 看 ， 国 际 收 支 失衡 会 产生 以 下 影响 。 
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( 一 ) 国际 收 支 着 差 的 影响 


(1) 持续 的 逆差 会 导致 一 国外 汇 储备 的 大 量 流失 ， 影 响 本 国 的 国际 清偿 力 。 一 个 国家 发 
生 持 续 逆 差 时 ， 如 果 动 用 外 汇 储备 去 弥补 ， 必 然 严重 消耗 该 国 的 储备 资产 ， 而 储备 资产 是 一 
国家 国际 清偿 力 的 重要 组 成 部 分 。 因此 , 储备 资产 的 流失 也 就 意味 着 该 国 金融 实力 的 下 降 ， 
进而 损害 该 国 在 国际 上 的 声誉 。 
2 ) 持续 的 逆差 会 导致 一 个 国家 货币 贬值 。 持 续 的 逆差 在 外 汇市 场 上 表现 为 大 量 的 外 汇 
需求 ， 导致 外 汇 汇率 上 升 ， 本币 汇 率 下 跌 。 一旦 本 币 汇率 下 跌 ， 就 会 导致 该 国货 币 信用 下 降 ， 
出 现 大 量 资 本 外 逃 ， 进 而 引发 货币 危机 。 
(3 ) 持续 的 逆差 会 引发 一 国 的 通货 紧缩 ， 不 利于 该 国 经 济 的 稳定 发 展 。 持 续 的 逆差 导致 
对 外 汇 需求 的 增加 ， 迫 使 货币 金融 当局 为 了 维持 汇率 的 稳定 在 外 汇市 场 上 进行 干预 ， 抛 出 外 
汇 ， 回 逢 本币。 这 样 必然 导致 本 币 供应 量 的 减少 ， 造成 利率 上 上 升 必 通 货 紧缩， 投资 增长 速度 
减缓 ， 使 经 济 增长 受到 抑制 。 
(4) 持续 的 逆差 还 可 能 使 一 个 国家 陷 人 债务 危机 。 当 一 _ 轴 发 生 持 续 的 地 关 ， 如 果 主要 采 
区 借 外 债 的 方式 弥补 ， 风 从 入 的 宽 人 使用 入 闪 全 TN 就 可 能 导致 该 国 到 期 无 法 还 本 付 息 ， 
引发 债务 危机 。 - 

注意 : 20 世纪 0 年代 家 的 国际 全 务 记 术 在 和 程度 上 是 由 全 务 因 贞 现 长 国际 过， 不 具 
备 足够 的 偿 债 能 力 引起 的 。 


( 二 ) 国际 收 支 顺差 的 影响 


1) 持 线 的 顺差 会 导致 -不 国 家 的 货币 升值， 出 总 村 能 力 前 。 持续 的 顺差 在 外 汇市 
场 上 表现 为 大 量 的 外 汇 供给 ， 外 汇 对 本 币 的 需求 增加 六 导致 外 汇 汇率 下 跌 ， 本 币 汇率 上 升 ， 
从 而 提高 了 以 外 币 表示 的 出 口 商品 的 价格 ， 降低 了 以 本 币 表示 的 进口 商品 的 价格 。 这 样 ， 该 
国 出 口 产品 的 国际 竞争 力 削 弱 ， 出 口 会 受到 抑制 ， 对 出 口 贸易 的 发 展 十 分 不 利 。 

(2 ) 持续 的 顺差 会 加 重 一 个 国家 的 通货 膨胀 。 持续 的 顺差 使 本 币 升值 ,如 果 本 币 不 升值 ， 
该 国货 币 金融 当局 就 要 干预 外 汇市 场 , 买 进 外 汇 , 投放 本 币 , 迫使 其 增加 本 国货 币 的 供应 量 ， 
使 本 国 总 需求 超过 总 供给 ， 加 大 该 国 通 货 膨胀 的 压力 。 

(3 ) 持续 的 顺差 容易 增加 国际 贸易 摩擦 ,不 利于 国际 经 济 关系 大 发 展 。 一 个 国家 的 国际 
收 支出 现 顺差 ， 意 味 着 其 他 相关 国家 国际 收 支 发 生 逆 差 。 这 必然 影响 其 他 国家 的 经 济 发 展 ， 
导致 国际 贸易 摩擦 。 

(4 ) 持续 的 顺差 对 于 资源 型 的 发 展 中 国家 来 说 还 会 影响 该 国家 经 济 的 可 持续 发 展 。 如 果 
国际 收 支 顺差 是 由 于 出 口 过 多 所 形成 的 贸易 收 支 顺差 ， 意 味 着 国内 可 供 使 用 资源 的 减少 ， 从 
而 不 利于 该 国 经 济 的 持续 发 展 。 


力 ) 知识 拓展 


近 些 年 我 国 的 国际 收 支 顺差 很 大 ， 对 我 国产 生 了 不 利 的 影响 ， 特 别 是 对 我 国内 部 的 宏观 经 济 造成 了 一 
系列 不 良 影响 : 一 是 减弱 了 中 央 银 行货 币 政策 的 自主 性 。 由 于 人 民 币 基础 货币 的 供应 绝 大 多 数 是 通过 中 央 
银行 购买 外 汇 这 一 方式 投放 的 ， 基 础 货币 的 扩张 意味 着 货币 的 供应 量 扩张 ， 中 天 银行 不 得 不 进行 大 量 的 回 
购 对 冲 操作 。 en a 外 汇 资产 是 优良 资产 ， 作 为 一 个 发 展 中 国家 ， 持 续 的 、 
大 量 的 资本 回流 到 发 达 国家 中 去 ， 并 不 一 定 完全 合理 。 三 是 会 影响 国内 经 济 产业 结构 的 调整 . 更 多 的 出 口 
企业 依赖 于 价格 竞争 ， 而 不 是 质量 、 品牌 这 此 非 价格 元 和 手 氏 - 
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(5 ) 持续 的 顺差 会 使 一 个 国家 丧失 获取 IMF 优惠 贷款 的 权利 。IMF 的 宗旨 之 一 就 是 通过 
提供 优惠 贷款 帮助 会 员 国 平衡 国际 收 支 逆差 。 一 个 国家 持续 顺差 就 无 法 获得 这 样 的 权利 。 

总 之 ， 一 个 国家 国际 收 支 越 不 平衡 ， 其 不 利 影响 就 越 大 。 虽 然 国际 收 支 顺差 或 逆差 都 会 
产生 不 利 的 影响 ,但 相 比 之 下 ， 国 家 收 支 逆差 所 产生 的 影响 比 顺差 更 严重 ， 因 此， 对 国际 收 
支 逆 差 采 取 相应 调节 措施 更 为 紧迫 。 对 国际 收 支 顺差 的 调节 虽然 不 如 国际 收 支 逆差 迫切 , 但 
从 长 远 看 ， 也 是 需要 调节 的 。 


四 、 国 际 收 支 失 衡 的 成 因 


一 个 国家 国际 收 支 失衡 的 现象 是 不 可 避免 的 ， 为 了 顺利 有 效 地 调节 国际 收 支 ， 首 先 必须 
研究 国际 收 支 失衡 的 成 因 , 然后 才能 采取 相应 的 措施 来 进行 调节 。 由 于 各 国 的 经 济 状况 不 同 ， 
发 生 国际 收 支 失衡 的 成 因 也 不 尽 相同 。 总 体 而 言 ， 一 个 国家 国际 收 支 失衡 的 成 因 主 要 有 以 下 
儿 个 方面 。 [全 


一 ) 临时 性 因素 


临时 性 因素 是 指 由 短期 的 、 非 确定 的 或 偶然 的 因素 等 引起 的 国际 收 支 失 衡 , 如 自然 灾害 、 
经 济 危机 、 战 争 、 突 发 性 的 政治 经 济 事件 等 。 这 种 国际 收 支 失衡 程度 一 般 较 轻 ， 持 续 时 间 不 
长 ， 带 有 可 逆 性 ， 是 一 种 正常 现象 。 在 浮动 汇率 制度 下 ， 这 种 性 质 的 国际 收 支 失 衡 有 时 根本 
不 需要 政策 调节 ， 市 场 汇率 的 波动 有 时 就 能 将 其 纠正 。 在 固定 汇率 制度 下 ， 一 般 也 不 需要 采 
用 政策 措施 ， 只 需 动用 官方 储备 便 可 加 以 克服 。 - 


晶 ) 知识 拓展 


1994 一 1997 年 ， 俄 罗斯 每 年 都 保持 着 巨额 贸易 顺差 和 适度 经 常 项 目 顺 差 . 但 1997 年 的 亚洲 金融 危机 使 
得 全 球 石油 价格 与 原材料 价格 下 跌 ， 俄 罗斯 的 出 口 罕 易 受到 沉重 打击 (俄罗斯 的 外 汇 收入 主要 依靠 石油 和 
天 然 气 出 口 ， 据 统计 ，1998 年 俄罗斯 石油 外 汇 收 关 比 1997 年 同期 减少 了 约 60 亿美 元 ， 若 再 加 上 其 他 资源 
品 出 口 的 降价 损失 六 交际 外 汇 收入 减少 了 100 亿 一 120 亿美 元 )。 另外， 尽管 俄罗斯 有 足够 的 资本 流入 ( 包 
括 适 中 的 国外 直接 投资 、 持 续 的 IMF 援助 及 1996 一 1997 年 间 大 量 的 证 券 投 资 流入 )， 但 同时 也 存在 巨额 的 
资本 流出 (这 是 由 两 种 截然 不 同 的 预期 所 造成 的 不 正常 现象 ， 一 方 认为 会 继续 繁荣 ， 另 一方 则 对 此 没有 信 
心 )， 从 而 造成 俄罗斯 外 汇 储备 增长 缓慢 ( 从 1993 年 年 底 到 1997 年 年 底 仅 增加 了 72 亿美 元 )，1997 年 7 月 ， 
其 资本 流出 急剧 加 速 ， 进 一 步 恶化 了 国际 收 支 ， 直 接 引 发 了 金融 危机 的 爆发 。 












































( 二 ) 结构 性 因素 


结构 性 因素 是 指 因 国内 经 济 .产业 结构 不 能 适应 世界 市 场 的 变化 而 发 生 的 国际 收 支 失衡 。 
这 种 失衡 通常 反映 在 贸易 项 目 或 经 常 项 目 上 。 

结构 性 失衡 有 两 层 含义 : 一 是 因 经 济 和 产业 结构 变动 的 滞后 而 引起 的 国际 收 支 失衡 。 例 
如 ， 一 国 的 国际 贸易 在 一 定 的 生产 条 件 和 消费 需求 下 处 于 均衡 状态 ， 当 国际 市 场 发 生变 化 ， 
新 款式 、 高 质量 产品 不 断 淘汰 旧 款 式 、 低 质量 产品 时 ， 该 国 的 生产 结构 不 能 及 时 加 以 调整 ， 
其 原 有 的 贸易 平衡 必然 遭 到 破坏 ， 贸 易 逆差 就 会 出 现 。 这 种 性 质 的 结构 性 失衡 ， 在 发 达 国家 
和 发 展 中 国家 都 可 能 发 生 。 二 是 因 进 出 口 商品 收入 、 价 格 弹性 格局 导致 的 国际 收 支 失衡 。 这 种 
性 质 的 结构 性 失衡 在 发 展 中 国家 表现 得 尤为 突出 。 例 如 ,在 20 世纪 70 年 代 ， 石油 输 出 国 调整 
了 石油 产量 的 输出 ,引起 世界 市 场 石油 价格 上 涨 数 倍 ， 导 致 部 分 国家 国际 收 支 出 现 巨 额 逆差 。 








































































































佛 ) 知识 梧 展 


商品 本 身 的 价格 、 消 费 者 收入 、 赫 代 品 价格 ， 以 及 消费 者 的 偏好 等 因素 都 会 影响 对 商品 消费 的 需求 。 
价格 弹性 又 称 供需 价格 弹性 ， 是 指 这 些 因素 保持 不 变 的 情况 下 ， 该 商品 本 身价 格 的 变动 引起 的 需求 数量 
的 变动 。 

价格 弹性 表明 供求 对 价格 变动 的 依存 关系 ， 反 映 价 格 变动 所 引起 的 供求 的 相应 的 变动 率 ， 即 供给 量 和 
需求 量 对 价格 信息 的 敏感 程度 .在 需求 有 弹性 ( 即 需求 弹性 大 于 1 ) 的 情况 下 ， 降 价 会 引起 购买 量 的 相应 增 
加 ， 从 而 使 消费 者 对 这 种 商品 的 货币 支出 增加 ; 反之 , 价格 上 升 则 会 使 消费 者 对 这 种 商品 的 货币 支出 减少 。 
在 需求 弹性 等 于 1 的 情况 下 ， 降 价 不 会 引起 消费 者 对 这 种 商品 的 货币 支出 的 变动 。 











( 三 ) 周期 性 因素 


周期 性 因素 是 指 因 经 济 周期 波动 所 引起 的 国际 收 支 失衡 。 上 典型 的 经 济 周期 具有 衰退 、 . 
条 、 复 苏 和 繁荣 4 个 阶段 。 当 一 国 经 济 处 于 萧条 期 时 ， 社 会 总 需求 下 降 ， 进 口 需求 也 相应 
降 ， 国 际 收 支 发 生 顺 差 ; 反之 ,如 果 一 国 经 济 处 于 复苏 和 丝 末 期， 和 
对 进口 的 需求 也 相应 增加 ， 国 际 收 支 便 出 现 逆 差 。 周期 往 不 平衡 在 第 二 次 世界 大 战 前 的 发 达 
资本 主义 国家 中 表现 得 比较 明显 。 在 战 后 ， 其 表现 经 常 受到 扭曲 ， 例如 ，1981 一 1982 年 ,一 
些 发 达 资本 主义 国家 在 衰退 期 普 亿 人 有 巨 类 的 贸易 送 关 。 


四 ) 货币 性 因素 Rs 


货币 性 因素 是 指 因 货币 供给 x 商品 成 本 和 物价 水 平 发 生 较 大 变化 而 引起 的 国际 收 支 不 平 
衡 。 一 个 国家 出 现 通货 膨胀 其 生产 成 本 和 物价 水 平 会 普遍 上 升 ， 则 该 国 的 商品 输出 必 受 拖 
制 ， 而 商品 输入 会 受到 鼓励 -致使 国际 收 支 发 生 逆差 个 相反 ， 由 于 通货 紧缩 ， 商 品 成 本 与 物 
价 水 平 会 相对 降低 ， 则 有 利于 鼓励 出 口 ， 抑制 进 日 ， 所 以 使 国际 收 支 发 生 上 顺差 。 


(五 ) 收入 性 因素 记 


改 和 人 性 因素 是 指 因 一 国 国民 收入 的 变化 ， 使 一 个 国家 的 进出 口 贸 易 发 生变 化 ， 从 而 引起 
的 国际 收 支 失 衡 。 通 常 ， 当 一 国 的 国民 收入 相对 快速 增长 而 导致 进口 需求 的 增长 超过 了 出 口 
的 增长 时 ， 国 际 收 支 会 出 现 逆差 ; 当 一 国 国民 收入 相对 减少 时 ， 则 会 减少 对 进口 的 需求 ， 出 
口 得 以 增长 ， 于 是 国际 收 支 就 会 出 现 顺 差 。 


五 、 国 际 收 支 失衡 的 调节 
( 一 ) 国际 收 支 失衡 调节 的 一 般 原则 


国际 收 支 失衡 会 对 一 个 国家 的 经 济 造成 不 同 程度 的 影响 。 国 际 收 支 的 持续 顺差 会 加 大 本 
国 通货 膨胀 压力 ， 促 使 本 币 汇 率 上 升 ， 影 响 本 国 商品 出 口 ， 加 剧 国 际 经 济 贸易 关系 的 紧张 程 
度 。 国 际 收 支 的 持续 逆差 会 促使 本 币 汇 率 下 降 ， 减 少 本 国 国际 储备 ， 损 害 本 国 国 际 形象 ， 增 
加 国际 筹资 的 难度 和 成 本 。 由 于 持续 的 国际 收 支 失衡 会 给 一 个 国家 带 来 一 系列 严重 后 果 ， 所 
以 一 旦 国际 收 支 失衡 超过 某 种 限度 ， 就 必须 考虑 进行 必要 的 调节 。 在 选择 调节 措施 时 ， 应 遵 
循 针 对 性 原则 、 匹 配 性 原则 、 非 他 性 原则 。 
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1. 针对 性 原则 


针对 性 原则 是 指 根据 国际 收 支 失衡 的 原因 选择 调节 方式 。 国 际 收 支 失衡 产生 的 原因 是 多 
方面 的 ， 根 据 其 产生 原因 的 不 同 选择 适当 的 调节 方式 可 以 有 的 放 矢 、 事 半 功 倍 。 例 如 ， 国 际 
收 支 失 衡 是 周期 性 因素 造成 的 ， 意 味 着 这 种 失衡 是 短期 的 ， 因 而 可 以 动用 本 国 的 国际 储备 或 
通过 从 国外 获得 短期 贷款 来 弥补 。 

【 例 4-4】 如 果 国 际 收 支 失 衡 是 货币 性 因素 造成 的 ， 应 选择 何 种 调节 方式 ? 

【 例 4-5】 如 果 国 际 收 支 失衡 是 结构 性 因素 造成 的 ， 应 选择 何 种 调节 方式 ? 

【 例 4-6】 如 果 国 际 收 支 失衡 是 资本 大 量 外 逃 或 进口 大 量 增加 造成 的 ， 应 选择 何 种 调节 方式 ? 

2 匹配 性 原则 

匹配 性 原则 是 指 调节 国际 失衡 应 考虑 内 外 均衡 。 内 部 均衡 指 的 是 物价 稳定 、 充 分 就 业 、 
经 济 增长 ， 外 部 均衡 指 的 是 国际 收 支 均衡 。 一 般 来 说 ,一 个 国家 要 同时 达到 内 外 均衡 是 十 分 
困难 的 。 因 此 ， 必 须 按 其 轻重 缓急 ， 在 不 同 的 时 期 和 经 济 发 展 的 不 同 阶段 分 别 做 出 抉择 。 在 
选择 国际 收 支 调节 方式 时 ,应 充分 考虑 国内 平衡 , 尽 可 能 使 其 不 发 生 矛盾 。 而 要 做 到 这 一 点 ， 
政策 的 搭配 显得 尤为 重要 。 一 般 来 说 ， 财 政 政策 主 内 ， 货 币 政策 主 外 。 如 果 一 个 国家 国内 经 
济 衰退 、 国 际 收 支 逆 差 ， 则 应 采取 宽松 的 财政 政策 和 紧缩 的 货币 政策 ;如 果 一 个 国家 国内 经 
济 衰退 、 国 际 收 支 顺差 ， 则 应 采取 宽松 的 财政 政策 和 宽松 的 货币 政策 ， 即 “ 双 松 政策 ”; 如 果 

家 国内 经 济 繁荣 、 国 际 收 支 顺差 ， “ 则 应 采取 紧缩 的 财政 政策 和 宽松 的 货币 政策 ; 如 果 
eh 国际 收 支 逆 差 则 应 采取 紧缩 的 财政 政策 和 紧缩 的 货币 政策 , 即 “ 双 

策 。 罗 伯 特 。 效 代 尔 的 这 发 化 错 配 理 论 很 好 地 解 代 于 开放 宏观 经 经 济 中 国内 经 济 的 均 
同属 居 宝 的 下 人 全 下 2 
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自 特 。 诅 代 外 是 美国 经 济 学 家 ， 他 于 20 世纪 <60 年 代 提出 了 关于 政策 指派 的 政策 搭配 原则 ， 他 认为 ， 
在 调节 国内 经 济 与 国际 收 支 作用 上 ， 财 政 政策 对 国内 经 济 的 作用 通常 大 于 对 国际 收 支 的 作用 ; 而 货币 政策 
对 国际 收 支 的 作用 通常 大 于 对 国内 经 济 的 作用 。 因 为 当 国际 收 支 逆差 时 ， 紧 缩 的 货币 政策 会 通过 提高 利率 
吸引 国外 资金 的 流入 ， 进 而 改善 资本 与 金融 账户 ; 而 紧缩 的 财政 政策 则 会 降低 利率 ， 恶 化 资本 与 金融 账户 

他 主张 将 财政 政策 用 于 稳定 国内 经 济 ， 货 币 政策 用 于 稳定 国际 收 支 ， 或 者 根据 国内 经 济 与 国际 收 支 的 
不 同情 况 ， 将 两 者 适当 地 搭配 ， 以 同时 实现 内 外 均衡 ， 这 就 是 著名 的 “政策 搭配 原则 ”。 


3 非 他 性 原则 


非 他 性 原则 是 指 选择 调节 国际 收 支 的 方式 应 尽 可 能 减少 来 自 他 国 的 阻力 。 在 选择 调节 国 
际 收 支 方式 时 ， 各 国都 以 自身 利益 为 出 发 点 ， 各 国 利益 的 不 同 必然 使 调节 国际 收 支 的 措施 对 
不 同 国家 产生 不 同 的 影响 。 有 利于 一 个 国家 的 调节 国际 收 支 的 措施 往往 有 害 于 其 他 国家 ， 从 
而 导致 这 些 国家 采取 一 些 必要 的 措施 ， 其 后 果 不 仅 影响 了 国际 收 支 调节 的 效果 ， 而 且 不 利于 
国际 经 济 关系 的 发 展 。 例 如 ， 一 个 国家 国际 收 支出 现 逆差 时 ， 就 会 通过 采取 提高 关税 、 限 制 
他 国 商品 进口 或 降低 本 国货 币 汇率 来 达到 本 国贸 易 收 支 的 平衡 ， 其 他 国家 也 会 同样 处 理 。 这 
样 做 的 后 果 不 仅 阻碍 了 国际 贸易 的 发 展 ， 而 且 会 使 参与 的 贸易 国都 蒙受 损失 。 因 此 ， 在 选择 
调节 国际 收 支 的 方式 时 , 应 尽量 避免 损害 他 国 利益 的 措施 , 最 大 限度 地 降低 来 自 他 国 的 阻力 。 



















































































) 国际 收 支 失衡 的 市 场 调节 机 制 


司 际 收 支 失衡 的 市 场 调节 机 制 是 指 政府 在 不 干预 市 场 的 条 件 下 ， 市 场 经 济 体系 内 其 他 变 
量 与 国际 收 支 相互 制约 、 相 互 作用 的 过 程 。 这 些 调节 机 制 涉及 供给 、 需 求 、 价 格 、 工 资 、 利 
率 、 汇 率 等 一 系列 经 济 变量 。 国 际 收 支 的 市 场 调节 机 制 分 为 以 下 几 种 类 型 。 | 
1. 利率 机 制 | 
利率 机 制 是 指 一 个 国家 国际 收 支 失衡 时 ， 该 国 的 利率 水 平 会 发 生变 动 ， 利 率 水 平 的 变动 
反 过 来 会 对 国际 收 支 失衡 起 到 一 定 的 调节 作用 。 

当 一 国 国际 收 支出 现 逆 差 时 ,该 国 的 货币 存量 减少 ,利率 上 升 。 利 率 上 升 表 明 本 国 金融 
资产 收益 率 的 上 升 ， 从 而 对 本 国 金融 资产 的 需求 相对 上 升 ， 导致 资金 外 流 减少 ， 资本 和 金融 
项 目 得 到 改善 ， 国 际 收 支 逆差 也 因此 得 到 改善 。 
当 一 国 国际 收 支出 现 顺差 时 ， 该 国货 币 存量 增加 ， 利率 下 降 4 利率 的 下 降 表 明 本 国 金融 
资产 收益 率 的 下 降 ， 导 致 资金 外 流 增加 ， 从 而 减少 国际 收 支 顺差 。 利 率 机 制 的 自动 调节 过 程 
如 图 4.1 所 示 。 
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图 4.1 利率 机 制 的 自动 调节 过 程 
2， 收 入 机 制 | 


收入 机 制 是 指 一 个 国家 国际 收 支 失衡 时 ， 该 国 的 国民 收入 、 社 会 总 需求 会 发 生变 动 ， 这 
些 变 动 反 过 来 又 会 前 弱 国 际 收 支 的 失衡 。 

当 国际 收 支出 现 逆差 时 , 表明 国民 收入 水 平 下 降 , 国民 收入 减少 会 引起 社会 总 需求 下 降 ， 
进口 需求 下 降 ， 从 而 贸易 收 支 得 到 改善 。 国 民 收 入 下 降 不 仅 能 改善 贸易 收 支 ， 而 且 也 能 改善 
经 常 项 目 收 支 与 资本 和 金融 项 目 收 支 。 国 民 收 入 下 降 便 会 使 外 国 劳务 和 金融 资产 的 需求 不 同 
程度 地 下 降 ， 从 而 整个 国际 收 支 得 到 改善 ; 反之 亦 然 。 

收入 机 制 的 自动 调节 过 程 如 图 4.2 所 示 。 


























图 4.2 收入 机 制 的 自动 调节 过 程 
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3.， 价格 机 制 

价格 机 制 是 指 一 个 国家 国际 收 支 失 衡 时 ， 通 过 相对 价格 水 平 的 变动 对 国际 收 支 进行 的 
调节 。 

当 一 个 国家 国际 收 支出 现 逆 差 的 时 候 ， 意 味 着 对 外 支出 大 于 收入 ， 货 币 外 流 。 对 外 币 需 
求 的 增加 使 本 国货 币 的 汇率 下 降 ， 由 此 引起 本 国 出 口 商品 价格 相对 下 降 、 进 口 商品 价格 相对 
上 升 ， 从 而 出 口 增加 、 进 口 减少 ， 国 际 收 支 得 到 改善 。 
当 一 个 国家 国际 收 支出 现 顺差 的 时 候 ， 意 味 着 资金 流入 大 于 支出 ， 国 内 货币 市 场 供给 增 
多 ,容易 引起 国内 通货 膨胀 、 利 率 下 降 、 投 资 与 消费 相应 上 升 。 本 国 出 口 商品 价格 随 之 上 升 ， 
出 口 减少 、 进 口 增加 ， 国 际 收 支 状况 逐渐 得 到 改善 。 价 格 机 制 的 自动 调节 过 程 如 图 4.3 所 示 。 


国际 收文 货币 流出 本 国 出口 商品 
逆差 增加 价格 下 降 

出 口 减 少 

进口 增加 


4.3 价格 机 制 的 自动 调节 过 程 






































4， 外汇 机 制 

外 汇 机 制 是 指 一 个 国家 国际 收 支 失衡 时 ， 通 过 外 汇市 场 的 波动 而 进行 的 调节 。 如 果 该 国 
实行 的 是 浮动 汇率 制度 ， 驳 许 汇率 自发 波动 ， 则 恩 际 收 支 的 失衡 就 可 能 通过 外 汇 汇率 的 波动 
而 消除 。 

当 一 个 国家 国际 收 支出 现 道 差 时 ， 本 阐 欠 汇市 场 上 的 外 汇 需求 增加 ， 本 币 供 给 增加 ， 促 
使 本 币 汇率 下 降 ; 而 本 币 贬值 使 得 出 口 商 品 的 国际 竞争 力 增强 ,使 出 口 增加 、 进 口 减少 、 贸 
易 逆 差 减 少 ， 国 际 收 支 失衡 得 到 改善 。 

当 一 个 国家 收 支 出 现 顺 差 时 , 会 引起 本 币 汇率 的 上 升 , 本币 升值 将 抑制 出 口 、 刺 激进 口 ， 
国际 收 支 顺差 将 得 到 抑制 。 在 固定 汇率 制度 下 ， 汇 率 机 制 对 国际 收 支 失衡 的 调节 作用 仍然 存 
在 ， 但 由 于 汇率 波动 幅度 很 小 ， 所 以 该 机 制 的 调节 效果 受到 了 严格 的 限制 。 外 汇 机 制 的 自动 
调节 过 程 如 图 4.4 所 示 。 
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国际 收 支 周口 减少 本 币 汇 染 外 汇 需求 际 收 支 
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图 4.4 外 汇 机 制 的 自动 调节 过 程 





( 三 ) 国际 收 支 失衡 的 自主 调节 政策 


当 市 场 失灵 时 ， 国 际 收 支 市 场 调节 机 制 的 作用 将 被 削弱 或 失效 ， 正 因为 市 场 调节 机 制 存 
在 局 限 性 ， 所 以 对 国际 收 支 失衡 的 调节 仅仅 依靠 市 场 调节 机 制 是 不 够 的 ， 还 需要 政府 对 市 场 
进行 适当 干预 , 采取 必要 的 政策 措施 主动 对 其 进行 调节 。 这 些 政策 措施 主要 有 以 下 几 个 方面 。 

1. 外 汇 缓冲 政策 

外 汇 缓冲 政策 是 指 一 国 的 政府 为 了 解决 国际 收 支 失衡 ， 通 过 中 央 银 行 在 外 汇市 场 上 买卖 
外 汇 ， 调 节 外 汇 供求 的 一 种 政策 措施 。 
当 一 国 国际 收 支 发 生 逆差 时 ， 中 央 银 行 可 以 在 外 汇市 场 上 买 进 本 币 ， 抛 出 外 币 ， 通 过 外 
汇 储备 的 减少 来 平衡 国际 收 支 逆差 。 
当 一 国 国际 收 支 发 生 顺差 时 ， 中 央 银行 可 以 在 外 汇市 场 上 买 进 外 币 ， 抛 出 本 币 ， 从 而 达 
到 平衡 国际 收 支 顺差 的 目的 。 
利用 外 汇 缓冲 政策 进行 国际 收 支 失衡 的 调节 ， 可 以 使 国际 收 支 关 生 的 影响 仅 限于 外 汇 代 
备 的 变化 ， 它 不 宜 用 来 解决 巨额 、 长 期 的 逆差 ， 因 为 一 国 的 储备 规模 毕 竞 是 有 限 的 ， 过 度 使 
用 有 可 能 使 外 汇 储备 村 间或 造成 外 债 的 大 量 积累 ， 对 于 通关 问题 的 角 决 还 是 无 济 于 事 。 因 此 ， 
适时 采取 其 他 政策 是 非常 必要 的 。 

注意 ， 在 采取 其 他 政策 期 间 ， 可 以 将 外汇 角 训 生 作 为 铺 考 术 ， 失 和 其 他 政策 的 调度 和 强度 
过 免 由 于 过 度 调整 对 国内 经 济 千 成 过 大 的 冲 去, \ 

2， 财 政 政策 


财政 政策 是 指 一 国政 府 这 过 调调 和 政府 支 ， 控制 总 需求 和 物价 水 平 ， 从 而 调整 国 
际 收 支 失衡 的 政策 措施 。 

当 一 国 国际 收 支出 现 迹 关 时 ， 政府 可 以 采用 紧缩 性 财政 政策 ， 如 削减 政府 开支 或 提高 税 
收 等 ， 进 而 抑制 总 需求 和 物价 上 涨 ,促进 出 百 : 抑制 进口 ,有 利于 国际 收 支 失衡 状况 的 改善 。 

当 一 国 国际 收 支出 现 顺 差 时 ,政府 可 以 采用 扩张 性 财政 政策 ， 从 而 增加 进口 ， 抑 制 出 口 ， 
达到 平衡 国际 收 支 顺差 的 目的 。 

财政 政策 的 不 足 之 处 在 于 ， 采 用 紧缩 性 财政 政策 时 ， 往 往 导 致 经 济 增 速 放 缓 ; 而 采用 扩 
张 性 财政 政策 时 ， 又 容易 导致 通货 膨胀 。 


全 ) 知识 后 展 

紧缩 性 财政 政策 是 指 通过 增加 财政 税收 或 减少 财政 支出 以 抑制 社会 总 需求 增长 的 一 种 政策 行为 。 由 于 
增收 减 支 的 结果 集中 表现 为 财政 结余 ， 所 以 紧缩 性 财政 政策 又 称 盈余 性 财政 政策 。 

扩张 性 财政 政策 是 指 国家 通过 财政 分 配 活动 刺激 和 增加 社会 总 需求 的 一 种 政策 行为 。 由 于 主要 通过 减 
少 税收 、 增 加 支出 来 扩大 财政 赤字 的 财政 分 配方 式 ， 增 加 和 刺激 社会 总 需求 ， 所 以 扩张 性 财政 政策 又 称 膨 
胀 性 财政 政策 。 


3. 货币 政策 


货币 政策 又 称 金融 政策 ， 是 指 一 国货 币 当 局 通过 改变 法 定 存款 准备 金 率 、 再 贴现 率 及 公 
人 
一 国 国际 收 支出 现 逆差 时 , 货币 当局 可 采取 紧缩 性 货币 政策 , 提高 法 定 存款 准备 金 率 、 
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提高 再 贴现 率 或 卖 出 政府 债券 ， 从 而 使 货币 供应 量 减少 ,金融 市 场 利率 提高 ， 这 样 可 以 吸引 
外 资 流 入 ,减少 本 国货 币 的 流出 ， 人 放生 

当 一 国 国际 收 支出 现 顺差 时 ， 货币 当局 可 采取 扩张 性 的 贷 币 政策 达到 降低 顺差 的 目的 。 

货币 政策 在 实施 时 也 存在 局 限 性 。 当 采取 贴现 政策 时 ， 由 于 向 中 央 银 行 借款 和 贴现 不 是 
商业 银行 筹措 资金 的 唯一 渠道 ， 使 这 种 政策 发 挥 作 用 的 程度 受到 限制 ; 当 采 用 改变 存款 准备 
金 率 时 ， 有 些 国家 受制 于 金融 体系 无 法 约束 全 部 商业 银行 ， 存 款 准备 金 率 的 调整 就 不 能 影响 
这 些 银行 可 贷 放 的 资金 ; 采用 公开 市 场 业务 ， 要求 中 央 银 行 拥有 足够 数量 和 种 类 的 有 价 证 券 
并 具有 发 达 的 金融 市 场 ， 这 往往 限制 了 发 展 中 国家 对 这 一 政策 工具 的 使 用 。 

4. 汇率 政策 

汇率 政策 是 指 一 国 通 过 调整 汇率 来 实现 国际 收 支 平衡 的 政策 。 当 一 国 发 生 国际 收 支 逆 差 
时 ， 该 国 可 使 本 国货 币 贬值 ， 以 增强 本 国 商品 在 国外 的 竞争 力 ， 护 大 出 口 ; 同时， 国外 商品 
的 本 币 价格 上 升 ， 竞争 力 下 降 ， 进 口 减少 ， 国 际 收 支 逐 步 恢 复 平衡 。 有 反之 ， 当 一 国 发 生 国际 
收 支 顺差 时 ， 该 国 可 使 本 国货 币 升值 ， 本 币 升值 刺激 进口 ,减少 出 口 ， 国 际 收 支 逐 步 恢 复 平衡 。 

汇率 政策 的 实施 还 需要 一 国货 币 政策 和 财政 政策 的 配合 ， 如 采取 本 币 贬 值 政策 时 一 定 要 
控制 货币 发 行 的 数量 。 另 外 ， 通 过 本 币 贬 值 来 改善 国际 收 支 时 容易 受 贸易 壁 旬 的 影响 ,这样 
就 影响 了 货币 贬值 带 来 的 效果 。 
二 ) 知识 本 展 NS 

人 民 币 每 升值 %， 棉 纺织 、 毛 纺织 记 服 装 行业 的 利润 率 将 分 曾 下 降 3.199、2.27% 和 6.18%。 以 服装 行 
业 为 例 ， 目 前 绝 大 多 数 外 贸 服装 订单 的 毛利 在 0.5 元 人 民 币 , 邯 出 口 1 美元 的 产品 ， 毛 利 为 0.5 元 人 民 币 ， 


人 民 币 对 美元 小 幅 升值 2%， 册 圳 宗 着 外 外 企业 每 出 口 k 关 元 全 六 品 ， 毛利 将 损失 0.15 元 人 民 币 可见， 加 
速 我 国外 贸 出 口 结 上 构 的 优化 升级 意义 重大 。 


5 直接 管制 政策 “ 

直接 管制 政策 是 指 政府 对 经 济 交 易 实 施 直接 行政 控制 来 实现 国际 收 支 平衡 的 政策 。 直 接 
管制 包括 外 汇 管制 和 贸易 管制 。 

外 汇 管制 是 指 对 外 汇 收 支 、 汇 率 水 平 进行 的 管制 。 常 见 的 外 汇 管制 手段 包括 限制 私人 持 
有 外 汇 ， 限 制 私 人 购买 外 汇 ， 限 制 资本 输出 、 输 入 ， 实 行 复 汇率 制 等 。 通 过 外 汇 管制 ， 可 以 
节约 国家 外 汇 支 出 ， 增 加 外 汇 收入 ， 改 善 国际 收 支 。 

贸易 管制 是 指 对 进出 口 贸易 进行 的 管制 。 常 见 的 贸易 管制 手段 包括 为 出 口 商 提供 直接 、 
间接 的 补贴 ， 出 口 后 可 退税 ,实行 出 口 优惠 利率 ; 同时 ， 采 用 高 关税 、 进 口 配额 、 技 术 辟 人参 
等 手段 限制 进口 。 

直接 管制 政策 最 大 的 优点 是 比较 灵活 、 针 对 性 强 ， 可 以 进行 结构 性 调整 ， 发 挥 作用 所 需 
要 的 时 间 短 ; 与 货币 、 财 政 政策 配合 使 用 ， 可 以 弥补 其 不 足 。 但 直接 管制 并 不 能 真正 解决 问 
题 ， 一 旦 取消 管制 ， 逆 差 还 会 出 现 ， 更 会 导致 经 济 行为 的 扭曲 ， 易 遭 他 国 的 反对 。 


晶 ) 知识 拓展 


技术 壁 双 是 非 关 税 壁 垒 的 一 类 ， 它 以 技术 为 支撑 条 件 ， 即 商品 进口 国 在 实施 贸易 进口 管制 时 ， 通 过 颁 
布 法 律 、 法令， 制定 条 例 、 规 定 ， 建 立 技术 标准 、 认 证 制度 ， 建 立 卫生 检验 检疫 制度 ， 检 验 程序 及 包装 、 


















































规格 和 标签 标准 等 ， 提 高 对 进口 产品 的 技术 要 求 ， 增 加 进口 难度 ， 最 终 达 到 保障 国家 安全 、 保 护 消 费 者 利 
益 和 保持 国际 收 支 平衡 的 目的 。 


6.， 供给 政策 


供给 政策 是 指 从 供给 角度 来 调节 国际 收 支 平衡 的 政策 。 它 通过 改善 一 个 国家 的 经 济 结构 、 
产业 结构 来 增加 出 口 商 品 和 劳务 的 供给 ， 从 而 达到 改善 国际 收 支 的 目的 ， 其 主要 措施 包括 产 
业 政 策 和 科技 政策 。 

供给 政策 可 以 从 根本 上 提高 一 国 的 经 济 实力 和 科技 水 平 ， 为 实现 一 国内 外 均衡 提供 良好 
基础 。 供 给 政策 的 缺点 是 发 挥 作用 的 时 间 较 长 ， 调 整 的 难度 较 大 ， 影 响 的 领域 较 多 。 供 给 政 
策 主要 适 于 调节 长 期 的 、 结 构 性 的 国际 收 支 失衡 。 


职业 能 力 训练 


DA 
一 、 填 空 题 NS 
(1) 第 二 次 世界 大 战 后 ， 新 的 国际 贸易 形式 都 被 包含 在 国际 收 支 范 畸 中 ， 这 时 的 国际 收 支 被 解释 为 
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(3 在 国际 收 支 概念 中 ， 对 居民 和 非 居民 的 界 尖 所 依据 的 是 ， 而 非 
(3 ) 国际 收 去 于 者 所 包 信 的 内 容 十 分 要 服 分 为 、 和 
4 个 项 目 。 
0 辣 了 人 人 来 编制 的 ， RL s 为 记 账 符号 。 
(5 ) 对 某 些 国家 来 说 ， 忆 尖 祷 在 其 下 个 国 际 收 让 夺目 比 非常 大 ， 以 至 于 经 常 把 贸易 收 支 
作为 国 际 收 支 的 近似 代表 。 se ~ 
(6) 国际 收 支 按 交易 的 性 质 分 为 和 “两 类 。 
(7) 匹配 性 原则 是 指 调节 国际 失衡 应 考虑 _ 人 这 
(8 ) 国际 收 支 失 街 的 市 场 调节 机 制 包括 EE l 和 5 
(9) 利用 “政策 进行 国际 收 支 失衡 的 调节 ， 可 以 使 国际 收 支 产 生 的 影响 仅 限于 外 汇 储备 的 变 
化 ， 它 不 宜 用 来 解决 巨额、 长 期 的 逆差 。 
(10 ) 直接 管制 包括 和 两 种 。 
二 、 不 定 项 选择 题 
(1) 下 列 项 目 中 不 属于 国际 收 支 经 常 项 目的 是 ( 。。”) 。 
A， 货 物 和 服务 账户 ”B， 金 融 账户 C， 初 次 收入 账户 。 D， 二 次 收入 账户 
(2 ) 一 国 持续 的 国际 收 支 着 差 会 导致 ( 。 ) 。 
A， 通 货 膨胀 


B. 外 汇 储备 的 大 量 流失 
C.， 可 能 使 一 个 国家 陷 人 债务 危机 和 外 债 的 豁免 


D. 货币 贬值 
(3 ) 下 列 各 项 中 ,不 属于 居民 的 是 ( ) 。 
A. 政府 B. 非 营利 团体 C. 企业 D. 国际 机 构 


(4 ) 国际 收 支 平衡 表 的 借方 记载 的 是 ( ) 。 
A. 进口 商品 B. 出 口 商品 C.， 官方 储备 增加 。 D， 官方 储备 减少 
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(5) 下 列 各 项 中 ， 属 于 自主 性 交易 的 是 ( )'s 
A， 商品 B. 劳务 C. 技术 交流 D. 收益 转移 
(6) 因 国内 经 济 、 产 业 结构 不 能 适应 世界 市 场 的 变化 而 发 生 的 国际 收 支 失衡 是 ( 和 


际 A、 结 构 性 因素 。 B， 周 期 性 因素 C， 货 币 性 因素 D。 收 入 性 因素 

= (7) ( “) 是 指 选择 调节 国际 收 支 的 方式 应 尽 可 能 减少 来 自 他 国 的 阻力 。 

实 A， 针 对 性 原则 B， 匹 配 性 原则 C， 浮 动 性 原则 D， 非 他 性 原则 

务 (8 ) 一 国货 币 当局 通过 改变 法 定 存款 准备 金 率 、 再 贴现 率 及 公开 市 场 业务 等 手段 ， 控 制 和 调节 总 需求 
于 和 物价 水 平 的 政策 措施 是 (。。) 。 

第 A， 汇 率 政策 B， 财 政 政策 C， 货 币 政策 D， 直 接管 制 政策 

版 三 、 判 断 题 


(1 ) 国际 经 济 贸 易 是 指 经 济 价值 的 所 有 权 从 一 国 居民 向 另 一 国 非 居 民 的 转移 。 ( ) 
(2) 在 IMF 的 储备 头寸 是 指 会 员 国 在 IMF 的 普通 资金 账户 中 可 自由 提取 和 使 用 的 资产  (  ) 
(3 ) 国际 收 支 平 衡 表 中 的 借方 以 符号 “- ”表示 ， 它 反映 的 是 本 国 商品 和 劳务 的 出 口 、 本 国 对 外 金融 

资产 的 减少 、 本 国 对 外 负债 的 减少 。 AN、 ( ) 
(4 ) 一 国资 本 市 场 越 开放 、 金 融 市 场 越发 达 ， 其 资本 与 金融 项 目的 流量 总 额 就 越 小 。 (六 
(5 ) 用 补偿 性 交易 弥补 的 平衡 是 形式 上 的 、 被 动 的 平 笑 人 实质 就 是 国际 收 支 的 失衡 。 ( ) 
(6) 持续 的 国际 收 支 顺 差 绥 解 了 一 个 国家 的 通货 脱 及 的 压力 。 ( ) 
(7) 当 一 WE 此 时 国际 收 支 会 出 现 

顺差。 ( ) 
(8 ) 外 部 均衡 指 的 是 国际 收 支 均衡 。、、 ( ) 
(9) 当 一 国 出 现 国际 收 支 顺差 时 Rd 7 改善 国际 收 支 失衡 。 。 ( 。 ) 
(10 ) 供给 政策 的 缺点 是 发 挥 作用 的 时 间 较 长， 轴 玫 的 允 庚 绪 大 ， 影响 的 领域 较 少 。 ( ) 


、 


四 、 简 答题 ， Ta RS 

(1) 再 角 国 际 履 支 训 时 应 把 名 的 重点 大 上 面 人 

(2 ) 国际 收 支 平衡 表 由 哪 几 个 项 目 构成 ? 户 

(3 ) 为 什么 说 使 用 资本 和 人 金融 项 目 时 必须 对 它 进行 综合 分 析 和 谨慎 运用 ? 

(4) 价格 机 制 是 怎样 改善 一 个 国家 国际 收 支 失衡 的 ? 

(5 ) 货币 政策 在 实施 时 存在 哪些 局 限 性 ? 

五 、 计 算 题 

某国 在 一 段 时 期 内 的 经 济 交易 如 下 所 列 ， 根 据 这 些 交易 编制 该 国 的 国际 收 支 平衡 表 。 

(1) 某国 企业 出 口 价值 为 110 万 美元 的 设备 ， 导 致 该 企业 在 海外 银行 存款 的 增加 。 

(2 ) 某国 居民 到 国外 旅游 花费 40 万 美元 ， 这 笔 费用 从 该 居民 的 海外 存款 账户 中 扣除 。 

(3 ) 外 商 把 价值 1 010 万 美元 的 设备 投入 某国 ， 兴 办 合资 企业 。 

(4) 某国 政府 动用 外 汇 库存 50 万 美元 向 外 国 提供 无 偿 援助 ， 另 提供 相当 于 70 万 美元 的 药品 援助 。 

(5 ) 某国 的 一 个 企业 在 海外 投资 获得 利润 160 万 美元 。 其 中 80 万 美元 用 于 当地 的 再 投资 ，50 万 美元 用 
于 购买 当地 商品 运 回国 内 ，30 万 美元 调 回国 内 售 给 政府 换取 本 国货 币 。 

(6) 某国 居民 动用 其 在 海外 存款 50 万 美元 ， 购 买 外 国 某 公 司 的 股票 。 

六 、 案 例 分 析 题 

国家 外 汇 管理 局 2015 年 3 月 31 日 发 布 的 《2014 年 中 国 国 际 收 支 报告 》( 简称 《报告 》) 显示 ,2014 年 
我 国 经 济 保持 在 合理 区 间 运 行 但 下 行 压力 有 所 增加 ， 同 时 改革 和 结构 调整 稳步 推进 ， 人 民 币 汇率 双向 浮动 
弹性 明显 增强 ， 国 际 收 支 在 震荡 中 趋向 基本 平衡 。 











《报告 》 称 ， 对 外 金融 资产 变化 体现 “ 藏 汇 于 民 ”。2014 年 年 末 ， 国 际 储备 资产 余额 为 38 993 亿美 元 ， 
继续 占据 对 外 金融 资产 首位 ， 占 资产 总 值 的 比重 为 61%， 占 比较 上 年 末 减 少 4.0 个 百分点 ， 为 2004 年 以 来 
的 最 低 。 同时， 民间 部 门 正在 加 快 “ 走 出 去 ”， 因 风险 偏好 较 低 ， 更 青睐 传统 投资 渠道 ， 对 外 直接 投资 和 
存 贷款 等 其 他 投资 资产 共计 22 469 亿美 元 ， 占 资产 总 值 的 比重 升 至 历年 最 高 值 (35%) ; 而 对 外 证 券 投资 
资产 2 625 亿美 元 ， 占 比 4%， 较 上 年 末 略 降 0.2 个 百分点 。 

2014 年 我 国 国际 收 支 呈 现 “ 双 顺差 ”。 去 年 我 国 国际 收 支 总 顺差 2 579 亿美 元 ， 较 2013 年 下 降 48%。 
其 中 ， 经 常 项 目 顺差 2 197 亿美 元 ， 增 长 48%; 资本 和 金融 项 目 顺差 382 亿美 元 ， 下 降 89%.。 

货物 贸易 顺差 增长 较 快 。 按 国际 收 支 统 计 口 径 ，2014 年 ， 我 国货 物 贸易 出 口 23 541 亿美 元 ， 进 口 18 782 亿 
美元 ， 分 别 较 上 年 增长 6% 和 1%; 顺差 4760 亿美 元 ， 增 长 32%。 

服务 贸易 逆差 继续 扩大 。2014 年 ， 服 务 贸 易 收入 1 909 亿美 元 ， 较 上 年 下 降 7%; 支出 3 829 亿美 元 ， 
增长 16%; 逆差 1 920 亿美 元 , 扩大 54%， 其 中 运输 项 目送 差 较 上 年 微 增 2%， 旅游 项 目 逆 差 延 续 扩大 态势 ， 
增长 40%。 和 

直接 投资 净 流入 小 幅 下 降 . 按 国际 收 支 统计 口径 ，2014 年 ， 直接 投资 顺差 2 087 亿美 元 ， 较 上 年 下 降 
4%。 其中， 我 国 对 外 直接 投资 净 流 出 804 亿美 元 ， 增 长 10%; 外 国 来 华 直接 投资 净 流入 2 891 亿美 元 ， 下 
降 19%。 AS \ 

证 券 投资 净 流 入 快速 增长 ，2014 年 ， 证 大 投资 项 下 妆 演 人 人 2 亿 时 扼 ， 较 上 年 增长 56%， 其 中 ， 我 国 
对 外 证 券 投 资 净 流出 108 亿美 元 ， 扩 大 102%; 六 外 对 我 加 证 洋流 和 932 全 闫 元 ， 增长 60%。 

其 他 投资 由 净 流入 转 为 净 流出 ， 2014 年 ， 其 他 投资 项 下 净 流 出 2 528 亿美 元 ， 而 上 年 为 净 流入 722 亿 
美元 ， 其 中 ， 我 国 对 外 的 贷款 、 贸易 信贷 和 资金 存放 等 资产 净 增加 3 030 亿美 元 ， 较 上 年 增长 113%; 境外 
对 我 国 的 贷款 、 贸易 信 货 和 资金 存放 等 负债 净 增 加 502 亿美 元 ， 下 降 77%. 

《报告 》 指 出 ，2014 年 人 民 币 对 美元 汇率 小 幅 直 跌 。 去 年 厅 ， 人民币 对 美元 汇率 中 间 价 为 6.1 190 元 /美元 ， 
较 上 年 末 下 跌 0.4%， 银行 间 外 汇市 场 和 境外 市 场 即 期 交易 价 困 计 究 齐 下跌 2.4% 和 2.6%。 

但 同时 ， 人 民 币 对 一 复 子 货币 多 边 汇 尘 升 值 ， 人 民 币 在 全 于 范围 内 仍 届 于 较为 稳定 的 货币 ， 据 BIS 测 
算 ，2014 年 人 民 币 名 义 有 效 汇率 累计 升值 6.41%， 扣 除 通货 膨胀 因素 的 实际 有 效 汇率 累计 升值 6.39%， 在 
BIS 监测 的 61 种 货币 中 升值 幅度 分 别 居 第 五 位 和 第 八 位 

2005 年 汇 改 以 来， 从 民 币 名 义 和 实 际 有 效 沁 率 尺 计 分 别 升 值 40.5% 和 51.3%， 在 BIS 监测 的 61 种 货币 
中 升值 幅度 分 别 居 第 - 位 和 第 二 位 。 业内 专家 指出 了 测 2014 年 3 月 央行 进一步 扩大 人 民 币 汇率 浮动 区 间 以 
来 ， 人 民 币 汇率 双向 活动 范围 扩大 ， 汇率 弹性 增加 ， 对 国际 收 支 的 价格 调节 作用 进一步 发 挥 。 

此 外 ， 据 《报告 》 分 析 ， 我 国 储备 资产 增幅 放 缓 ， 主 要 反映 了 国际 市 场 上 主要 货币 汇率 和 资产 价格 变 
化 带 来 账面 估 值 的 波动 ， 并 没有 实际 的 跨 境 资金 流动 。 

尽管 内 外 部 环境 中 的 不 稳定 、 不 确定 因素 依然 存在 ， 我 国 跨 境 资本 流动 的 波动 性 可 能 加 大 ， 但 未 来 国 
际 收 支 差额 有 望 延续 规模 适度 、 总 体 可 控 的 调整. 

首先 ， 我 国 经 济 增 速 虽 有 所 回落 ， 但 仍 保持 在 7% 上 下 的 中 高 增 速 。 随 着 改革 红利 不 断 释放 ， 我 国 经 济 
仍 存在 较 大 的 发 展 空间 。 这 是 人 民 币 汇率 、 国 际 收 支 运行 维持 基本 稳定 的 重要 支撑 。 其 次 ， 货 物 贸 易 和 直 
接 投 资 依然 是 国际 收 支 顺差 的 稳定 来 源 。 随 着 我 国 出 口 产 品 由 劳动 密集 型 转向 资本 和 技术 密集 型 ， 高 铁 等 
重大 装备 制造 业 成 为 出 口 的 新 亮点 ， 我 国 出 口 竟 争 优势 依然 存在 。 同 时， 我 国 是 全 球 最 大 的 消费 市 场 ， 随 
着 全 面 改革 措施 落地 和 国内 金融 市 场 开放 ， 对 外 资 尤其 是 长 期 资本 仍 具有 较 强 的 吸引 力 。 最 后 ， 我 国外 汇 
储备 充裕 ， 抵 御 外 部 冲击 的 能 力 较 强 。 


分 析 : 什么 是 “ 双 顺 差 ”? 对 我 国有 怎样 的 影响 ? 


协 b 浪 


信 污 可 四 





闪 字 习 目标 


知识 目标 
(1) 了 解 国际 储备 的 基本 概念 。 
(2 ) 掌握 国际 储备 的 构成 。 
(3 ) 明确 国际 储备 管理 的 内 涵 。 
(4) 理解 国际 储备 的 规模 管理 和 结构 管理 。 
(5 ) 了 解 我 国 国际 储备 的 基本 情况 








能 力 目标 


(1) 能 够 分 析 一 国 国际 储备 的 规模 和 结构 
(2 ) 能 够 根据 定量 分 析 法 确定 一 国 国际 储备 的 适度 
规模 


到 | 导入 京 加 


IMF 于 2017 年 3 月 31 日 首次 公布 全 球 人 民 币 外 汇 储备 持 有 情况 。 

IMF 当天 公布 的 官方 外 汇 储备 货币 构成 季度 数据 显示 ， 截 至 2016 年 第 四 季度 ， 人 民 币 外 汇 储备 达 
845.1 亿美 元 ， 占 参与 官方 外 汇 储备 货币 构成 报告 成 员外 汇 储备 资产 的 1.07%. 

数据 显示 ， 截 至 2016 年 第 四 季度 ， 全 球 外 汇 储备 总 额 为 10.79 万 亿美 元 ， 低 于 前 一 季度 的 11.06 万 亿 
美元 。 其 中 参与 官方 外 汇 储备 货币 构成 报告 成 员 的 外 汇 储备 资产 为 7.9 万 亿美 元 。 

IMF 于 2016 年 10 月 开始 在 官方 外 汇 储备 货币 构成 季度 调查 中 单独 列 出 人 民 币 资产 ， 以 反映 全 球 人 民 
币 外 汇 储备 的 持 有 情况 。 

IMF 此 前 曾 表示 ， 这 一 举措 反映 了 中 国 通过 市 场 化 改革 推进 人 民 币 国际 化 的 努力 ， 可 以 进一步 完善 人 
民 币 外 汇 储备 的 统计 数据 ， 同 时 有 可 能 提高 各 国 在 外 汇 储备 配置 中 对 人 民 币 的 接受 程度 。 

目前 有 146 个 国家 和 地 区 自愿 向 IMF 报告 官方 外 汇 储备 货币 构成 IME 将 成 员 持 有 的 美元 、 欧 元 、 英 
镑 、 日 元 、 瑞 十 法郎、 澳大利亚 元 、 加 全 大 天 和 人 民生 8 利信 和 的 外 学 站 列 出， IMF 不 公布 单 
个 国家 或 地 区 的 数据 。 

中 国 2015 年 9 月 自愿 向 IMF 提供 官 人 上 这 是 中 国 提高 金融 数据 透明 度 的 重 
要 举措 。 SS 

x 、 (资料 来 源 : 根据 新 华 网 相关 资料 整理 ) 

思考 : 什 和 是 外 汇 储备 ? 国际 全 备 攀 成 有 呈 上 | 入 国际 信和 的 货币 资金 拓 具备 此 条 伯 ? 


国际 储备 international reserve ) 是 一 国 经 济 实力 和 金融 地 位 的 总 体 体现 , 反映 了 一 国 弥 
补 国际 收 支 逆差 、 稳 定 汇率 的 能 力 ; 对 一 国 经 济 的 长 期 稳定 发 展 发 挥 荐 重要 的 作用 。 


六 5.1 国际 储备 流 述 
一 、 国 际 储备 的 概念 


国际 储备 又 称 官方 储备 ， 是 一 国政 府 为 了 弥补 国际 收 支 逆差 和 维持 本 国货 币 汇 率 的 国际 
可 以 接受 的 一 切 资产 。 

世界 银行 关于 国际 储备 的 定义 是 国家 货币 当局 占有 的 那些 在 国际 收 支出 现 逆差 时 可 以 直 
接 或 通过 有 保障 的 机 制 兑换 成 其 他 资产 以 稳定 该 国 汇率 的 资产 。 

国际 储备 的 充裕 程度 体现 了 一 国 国际 清偿 能 力 的 大 小 ， 它 是 一 国 维持 汇率 水 平 的 重要 保 
障 。 国 际 收 支 失衡 可 以 引起 一 国 国际 储备 的 增 减 变化 ， 而 官方 政府 对 国际 储备 资产 的 运用 也 
是 调节 国际 收 支 的 重要 政策 手段 。 


塌 ) 知识 拓展 


国际 清偿 能 力 是 指 一 国政 府 平衡 国际 收 支 逆差 、 稳 定 汇率 时 无 须 采 用 调节 措施 的 能 力 ， 除 了 包括 国际 
储备 的 内 容 之 外 ， 还 包括 一 国政 府 向 外 国政 府 或 中 央 银 行 、 国 际 金融 机 构 和 商业 银行 借款 的 能 力 

国际 储备 仅仅 是 一 国 具 有 的 现实 的 对 外 清偿 能 力 ， 其 数量 多 少 反映 了 一 国 在 涉外 货币 金融 领域 中 的 地 
位 ; 而 国际 清偿 能 力 则 是 该 国 具 有 的 现实 的 对 外 清偿 能 力 与 可 能 具有 的 对 外 清偿 能 力 的 总 和 ， 它 反映 了 一 
国货 币 当局 干预 外 汇市 场 的 总 体能 力 。 一 般 来 说 ， 不 同类 型 的 国家 所 拥有 的 国际 清偿 能 力 有 很 大 差别 






































(还 z 狂 ) 粹 将 型 胁 昼 回 


作为 一 国 的 国际 储备 的 资产 ,一般 应 具备 以 下 性 质 : 

(1 ) 官方 持 有 性 。 国 际 储备 资产 必须 是 一 国货 币 当局 持 有 且 无 条 件 支 配 使 用 的 资产 ， 非 
官方 金融 机 构 、 企 业 和 个 人 持 有 的 资产 均 不 属于 国际 储备 资产 。 

(2) 自由 兑换 性 。 国际 储备 资产 必须 能 自由 地 同 其 他 货币 相 兑 换 ， 如果 缺乏 自由 兑换 性 ， 
国际 储备 资产 的 功能 就 无 法 体现 。 

(3 ) 充分 流动 性 。 国 际 储备 资产 必须 是 随时 可 以 使 用 的 资产 ， 能 够 及 时 地 进行 流通 、 转 
移 或 竞 付 ,不 受 任何 人 为 的 限制 。 

(4 ) 普遍 接受 性 。 国 际 储备 资产 必须 能 够 被 世界 各 国 普遍 认同 和 接受 ， 如 果 一 种 资产 仅 
在 小 范围 内 被 接受 ， 就 不 能 算 作 国际 储备 资产 。 


二 、 国 际 储备 的 构成 


国际 储备 资产 的 构成 随 着 世界 经 济 的 发 展 而 不 断 发 生变 化 ,在 国际 金本位 制度 下 ， 由 于 
黄金 在 国际 经 济 中 直接 行使 着 世界 货币 的 职能 ， 世 界 各 国都 把 黄金 作为 国际 储备 资产 。 随 着 
国际 经 济 的 不 断 发 展 ， 黄 金地 理 分 布 的 不 均衡 难以 满足 国际 经 济 结算 手段 的 需求 ， 在 纸币 本 
位 制度 下 , 许多 国家 开始 把 能 竞 换 成 黄金 的 外 汇 也 当 作 储备 资产 , 逐渐 形成 了 外 汇 储备 。IMF 
成 立 以 后 ， 各 国 在 IMF 的 储备 头寸 和 IMF 分 配 的 特别 提 款 权 也 先后 被 列 人 储备 资产 的 行列 。 
目前 , 根据 IMF 对 国际 储备 构成 的 规定 ;| 一 国 的 国际 储备 包括 黄金 储备 、 外 汇 储备 、 会 
员 国 在 国际 货币 基金 组 织 的 储备 头 十 和 特别 提 款 权 。 


( 一 ) 黄金 储备 XXX | 


黄金 储备 是 指 一 国政 府 揪 有 的 货币 性 黄金， 由 国人 和 的 最 和 形式 在 金本位 制度 下 ， 
ly \ 


.黄金 储备 的 优点 


) 黄金 的 价值 比较 稳定 。 黄金 本 身 是 估 币 商品 ， 具有 内 在 的 价值 ， 在 国际 金融 市 场 剧 

er ee 种 很 好 的 保值 手段 。 

(2 ) 黄金 储备 的 使 用 不 受 超 国家 主权 的 干预 。 黄 金 储备 完全 属于 一 国 主权 范围 内 的 国家 
财富 ， 可 以 自行 控制 ， 不 受 任何 其 他 国家 权力 的 支配 和 干预 。 

3 ) 黄金 储备 具有 相对 的 内 在 稳定 性 。 其 他 货币 的 发 行 须 受 国家 或 金融 机 构 的 信用 和 偿 
付 能 力 的 影响 ， 债 权 国 往往 处 于 被 动 地 位 ， 不 如 黄金 储备 可 靠 。 

(4) 黄金 储备 的 使 用 比较 方便 。 国 际 黄金 市 场 为 黄金 的 使 用 提供 了 便利 的 条 件 。 

2. 黄金 储备 的 缺点 


(1 ) 黄 金 的 流动 性 较 低 《牙买加 协定 》 的 实施 , 使 得 黄金 不 能 作为 直接 的 支付 手段 使 用 ， 
而 只 能 在 黄金 市 场 上 出 售 黄金 ， 换 成 可 自由 兑换 的 货 

注意 : 1976 年 的 《牙买加 协定 》 确 定 了 黄金 非 货币 化 ， 此 后 ， 黄 金 作 为 国际 储备 的 作用 和 地 位 被 大 大 
削弱 ， 它 在 国际 储备 中 的 比重 也 呈现 逐年 下 降 的 趋势 - 

(2 ) 黄金 收益 率 偏 低 。 由 于 黄金 储备 本 身 不 能 生息 ， 还 要 支付 保管 费用 ， 所 以 黄金 的 收 
益 只 能 来 源 于 金价 的 上 涨 扣 除 黄金 的 保管 费用 。 

3 ) 持 有 黄金 的 机 会 成 本 较 高 。 特 别 是 发 展 中 国家 ， 由 于 其 国民 收入 较 低 ， 外 汇 资产 缺 
乏 , 需要 充分 利用 一 切 资金 来 发 展 生产 , 所 以 以 持 有 黄金 的 形式 保有 大 量 资产 的 机 会 成 本 较 高 。 

































































(4) 增加 黄金 储备 困难 。 由 于 产 金成 本 的 日 益 增 加 ， 黄 金 产量 增加 有 限 ， 影 响 了 黄金 的 
供给 ， 所 以 要 想 大 量 增加 黄金 储备 ， 往 往 只 能 通过 支付 巨额 的 外 汇 在 黄金 市 场 上 购买 黄金 。 


力 ) 知识 拓展 


据 世 界 黄金 协会 ( World Gold Council，WGC ) 的 数据 显示 ， 截 至 2017 年 8 月 ， 全 球 官方 黄金 储备 共 
计 33 465.1t。 其 中 ， 欧 元 区 ( 包括 欧洲 中 央 银行 ) 共计 10 782.4t， 占 总 国际 储备 比重 的 55.6%; 中 央 银 行 
售 金 协 议 ( Central Bank Gold Agreement，CBGA ) 签约 国共 计 11 948.1t， 占 总 国际 储备 比重 的 29.79%。 


目前 ,黄金 作为 世界 货币 和 储备 资产 的 地 位 虽然 已 被 前 弱 ， 但 仍然 是 重要 的 国际 支付 手 
段 。 特 别 是 在 国际 储备 多 元 化 的 今天 ， 黄 金 储备 的 数量 也 是 评价 一 国 对 外 支付 能 力 和 一 国民 
际 信 用 度 的 重要 标准 之 一 。 据 WGC 资料 ，2017 年 2 月 世界 各 国 官方 黄金 储备 排名 见 表 5-1。 


表 5-1 2017 年 2 月 世界 各 国 官方 黄金 储备 排名 









































序 号 国 家 (组 织 ) 黄金 储备 占 外 汇 储备 比例 
1 美国 74.5% 
2 德国 69.0% 
3 IME 一 
4 意大利 66.9% 
5 法 国 63.6% 
6 中 国 2.3% 
7 俄罗斯 16.6% 
8 瑞士 5.4% 
9 日 本 2.4% 
10 荷兰 65.6% 
( 二 ) 外汇 储备 


外 汇 储备 是 指 一 国货 币 当 局 持 有 的 对 外 流动 性 资产 ， 包 括 现 钞 、 国 外 银行 存款 、 国 外 有 
价 证 券 等 。 外 汇 储备 在 国际 储备 资产 中 使 用 的 频率 最 高 、 规 模 最 大 ， 是 各 国 国 际 储备 的 主要 
构成 部 分 。 

充当 国际 储备 资产 的 国际 货币 必须 具备 下 列 条 件 : 一 是 能 自由 兑换 成 其 他 储备 货币 ; 二 
是 在 国际 货币 体系 中 占据 重要 地 位 ; 三 是 其 购买 力 必须 具有 稳定 性 。 


侠 ) 知识 后 展 


第 一 次 世界 大 战 以 前 , 英镑 是 最 主要 的 储备 货币 . 20 世纪 30 年 代 美元 崛起 , 与 英镑 共同 作为 储备 货币 。 
第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 美 元 成 为 唯一 在 一 定 条 件 下 可 兑换 为 黄金 的 货币 ， 处 于 “等 同 ” 黄 金 的 地 位 ， 成 为 
各 国外 汇 储备 的 主体 ,20 世纪 60 年 代 起 ， 随 着 美元 危机 的 不 断 爆发 ， 美 元 作为 储备 货币 的 功能 相对 削弱 ， 
而 德国 马克 、 日 元 的 地 位 却 不 断 上 升 ， 国 际 储备 货币 出 现 了 多 元 化 局 面 ，1999 年 1 月 1 日 起 ， 欧 元 成 为 一 
种 新 的 储备 货币 。 目前， 充当 外 汇 储备 的 主要 货币 有 美元 、 日 元 、 英 镑 、 欧 元 等 。 


1. 外 汇 储备 的 优点 
(1) 外 汇 储备 的 机 会 成 本 低 。 外 汇 储备 不 需要 支付 保管 费用 ， 而 且 货币 当局 可 以 经 常 将 
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外 汇 投 资 于 国外 存款 或 购买 外 国政 府 债券 ， 获 取 投 资 收益 。 
(2 ) 外 汇 储备 调度 灵活 。 政 府 可 以 随时 动用 外 汇 储备 ， 及 时 干预 外 汇市 场 ， 便 于 在 国际 
转移 ， 并 可 随时 用 于 对 外 支付 。 
(3 ) 外 汇 储备 供应 充足 。 外 汇 储备 供应 的 增长 不 受 生产 条 件 的 限制 ， 能 够 适应 并 满足 国 
际 经 济 发 展 的 需要 。 
2. 外 汇 储备 的 缺点 


(1) 外 汇 储备 的 价值 不 稳定 。 当 储备 货币 贬值 时 ， 易 使 储备 国 遭 受 损失 。 

(2 ) 外 汇 储备 的 使 用 容易 受到 储备 货币 发 行 国 的 限制 。 外 汇 储备 主要 存放 在 外 国 银行 ， 
在 国际 关系 紧张 时 ， 往 往 会 被 敌对 国家 冻结 银行 账户 。 

(3 ) 外 汇 储备 的 供应 缺乏 约束 和 保障 。 当 外 汇 储备 供应 少时 ， 很 多 国家 被 迫 实行 外 汇 管 
制 或 采取 其 他 不 利于 国际 经 济 贸易 发 展 的 措施 ; 当 外 汇 储备 供应 多 时 ， 会 增加 世界 性 通货 膨 
胀 的 压力 。 

外 汇 储备 是 当今 国际 储备 的 主体 。 第 二 次 世界 大 战 后 外汇 储备 增长 很 快 ， 在 世界 国际 
储备 总 额 中 所 占 的 比重 越 来 越 大 。1950 年 仅 占 27.6%，” 到 了 1970 年 已 达 48.6%， 进 入 20 世 
纪 80 年 代 以 来 一 直 维持 在 80% 以 上 ，1990 年 为 88%,，1994 年 虽 略 有 下 降 , 但 仍 高 达 72.8%。 
IMF 数据 显示 ，2016 年 第 三 季度 全 球 整体 外 汇 储备 上 升 至 11.01 万 亿美 元 。 

从 外 汇 储备 的 世界 分 布 看 ， 发 展 中 国家 的 外 汇 储备 增长 相对 而 言 更 为 迅速 。 究 其 原因 ， 
发 展 中 国家 积极 实行 对 外 开放 政策 ， 出 口外 汇 收 入 和 融资 手段 增加 ; 另外 ， 发展 中 国家 在 推 
进 市 场 化 改革 的 过 程 中 ， 面 临 的 金融 风险 增加 ， 迫 使 其 不 得 不 保持 较 高 的 储备 水 平 。 例 如 ， 
据 IMEF 的 IFS 数据 库 资 料 ，2013 年 世界 各 国 (地 区 ) ,外汇 储备 情况 见 表 5-2。 


表 5-2- 2013 年 世界 各 国 〈 地 区 ) 外 汇 储备 排名 表 





















































单位 ; 亿美 元 
国家 (地 区 ) 中 国 大 陆 沙特 阿拉 伯 俄罗斯 
外 汇 储备 4 696 
世界 排名 | 5 





(三 ) 会 员 国 在 IMF 的 储备 头寸 


会 员 国 在 IMF 的 储备 头寸 又 称 普 通 提 款 权 , 是 指 会 员 国 在 IMF 的 普通 资金 账户 中 可 自由 
提取 和 使 用 的 资产 。 一 般 来 说 , 会 员 国 在 IMF 的 储备 头寸 占 该 国 国际 储备 的 比重 较 小 ,大 约 
为 3%。 

在 IMF 的 储备 头寸 包括 以 下 3 个 部 分 : 

(1) 会 员 国 向 IMF 缴纳 份额 中 的 25% 的 黄金 外 汇 部 分 , 按照 规定 , 会 员 国 可 以 自由 使 用 
这 部 分 资金 ， 因 此 它 是 一 国 的 储备 资产 。 

(2 ) IMF 为 满足 其 他 会 员 国 的 借款 需要 而 使 用 的 本 国货 币 。 按 照 规定 ,会 员 国 缴纳 份额 
中 的 75% 可 以 用 会 员 国 本 国货 币 缴纳 ，IMF 可 以 向 其 他 会 员 国 提供 本 国货 币 的 贷款 ,会 产生 
该 会 员 国 对 IMEF 的 债权 。 

(3 ) IMF 向 一 个 国家 借款 的 净 额 ,也 是 该 会 员 国 对 IMF 的 债权 ， 可 视 为 一 个 国家 的 国际 
储备 资产 。 











































































































IMF 的 一 项 宗旨 是 在 会 员 国 遭受 国际 收 支 逆差 时 可 向 其 提供 短期 融通 资金 ， 帮 助 其 克服 
国际 收 支 困难 。 

注意 ; 当 会 员 国 遗 受 国际 收 支 困难 时 ， 会 员 国有 权 以 本 国货 币 为 抵押 向 IMF 申请 可 兑换 的 货币 贷款 。 
贷款 最 高 限额 可 达到 会 员 国 所 缴 份额 的 125%， 分 为 5 档 ， 每 档 占 其 认 缴 份额 的 25%。 第 一 档 由 于 是 会 员 国 
认 缴 的 可 兑换 货币 ， 所 以 条 件 比较 宽松 ， 会 员 国 只 要 提出 申请 便 可 提 用 ， 这 一 档 称 为 储备 部 分 提 款 权 ， 其 
余 4 档 使 用 条 件 逐渐 严格 ， 称 为 信用 提 款 权 。 


( 四 ) 特别 提 款 权 


特别 提 款 权 是 指 IMF 创设 的 一 种 记 账单 位 , 它 是 由 IMF 分 配给 会 员 国 的 一 种 使 用 资金 的 
权利 , 是 对 普通 提 款 权 的 补充 。 它 代表 会 员 国 在 普通 提 款 权 以 外 的 一 种 特别 使 用 资金 的 权利 。 

2015 年 12 月 1 日 , IMF 正式 宣布 , 2016 年 10 月 1 日 人 民 币 加 入 特别 提 款 权 。 距离 上 一 
轮 评估 已 经 历时 整整 5 年 ，IMF 终于 批准 人 民 币 加 入 特别 提 款 权 蕊 同时， 人民 币 将 成 为 与 美 
元 、 欧 元 、 英 镑 和 日 元 并 列 的 第 五 种 特别 提 款 权 篮 子 货币 。 人民币 以 10.92% 的 份额 位 列 第 三 ， 
次 于 美元 ( 41.73% ) 和 欧元 ( 30.93% )， 高 于 英镑 (8.09% ) 和 和 日 元 (8.33% )。 


八 ) 知识 拓展 


截至 2016 年 3 月 底 ， 所 有 特别 提 款 权 的 价值 约 为 汉 850 亿美 元 ， 人 民 币 权重 为 10.92%， 这 意味 着 人 民 
币 加 入 特别 提 款 权 将 可 能 使 得 各 国 中 央 银行 累计 持 有 入 民 币 资产 规模 约 为 310 亿美 元 。 


特别 提 款 权 与 普通 提 款 权 的 不 同 表现 在 以 下 几 个 方面 :二 
ei 普通 提 款 权 必须 在 3 一 5 年 偿还 ， 而 特别 提 款 权 归 会 员 国 无 条 件 所 有 。 
) 使 用 范围 不 同 。 特别 提 款 权 仅 限于 会 员 国 官方 转 三 时 使 用 ， 任何 私人 和 企业 不 得 持 
fm. 
) 解决 问题 不 同 s 特别 提 款 权 仅 限于 解决 国 际 收 支 的 不 平衡 问题 ， 不 能 用 于 日 常 的 贸 
Se 更 不 能 用 于 兑换 黄金 。 依 
(4) 内 在 价值 不 同 。 特 别提 款 权 是 一 种 赁 信用 发 行 的 资产 ， 本 身 不 具有 内 在 的 价值 。 
由 于 特别 提 款 权 不 会 因为 受到 一 国货 币 价值 变动 的 影响 而 发 生 大 幅度 的 贬值 ， 所 以 它 被 
认为 是 一 种 比较 稳定 的 资产 。 但 由 于 特别 提 款 权 发 行 数量 较 少 ， 所 以 在 世界 储备 总 额 中 所 占 
比重 较 小 。 
需要 指出 的 是 ， 如 果 一 国 或 地 区 是 IMF 的 会 员 ， 则 该 国 的 国际 储备 包含 上 述 4 个 方 
但 如 果 该 国 不 是 IMF 的 会 员 ， 则 它 的 储备 资产 构成 只 包含 黄金 储备 和 外 汇 储备 。 


三 、 国 际 储备 的 作用 


国际 储备 是 一 个 国家 的 国际 金融 实力 及 其 在 国际 经 济 中 地 位 的 标志 ,为 了 保持 一 国 经 济 
的 稳步 发 展 ， 维 持 一 国 金融 体系 良好 运转 ， 各 国 要 保持 一 定数 量 的 国际 储备 。 国 际 储备 的 主 
要 作用 可 体现 在 以 下 几 个 方面 。 


( 一 ) 有 助 于 平衡 国际 收 支 逆差 


一 国 在 对 外 经 济 交往 中 ,不 可 避免 地 会 发 生 国 际 收 支 逆差 ， 如 果 这 种 情况 得 不 到 及 时 控 
制 ， 就 会 影响 一 国 经 济 的 稳步 发 展 。 当 一 国 发 生 国际 收 支 逆差 时 ， 政 府 可 运用 国际 储备 来 弥 
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(还 z 狂 ) 烘 将 君 盘 司 下 





补 。 当 国际 收 支 逆差 是 暂时 性 的 ， 可 动用 国际 储备 来 弥补 逆差 ， 无 须 采用 压缩 进口 等 影响 国 
内 经 济 正 常 运行 的 限制 性 措施 ， 当 国际 收 支 逆 差 是 长 期 性 的 ， 国 际 储备 可 以 起 到 一 种 缓冲 作 
用 ， 为 政府 赢得 时 间 ， 选 择 适当 时 机 有 步骤 地 进行 调节 ， 降 低 各 种 调整 措施 对 国内 供求 均衡 
带 来 的 负面 效应 。 


二 ) 有 助 于 维持 本 国货 币 汇率 的 稳定 


一 国 持 有 足够 的 国际 储备 资产 ， 可 以 在 必要 时 对 外 汇市 场 进行 干预 ， 使 汇率 维持 在 一 国 
政府 所 希望 的 水 平 上 。 一 国 持 有 国际 储备 的 多 少 表明 其 干预 外 汇市 场 和 维持 汇率 的 实力 。 在 
浮动 汇率 制度 下 , 汇率 的 波动 是 经 常 的 , 汇率 的 频繁 波动 会 严重 影响 一 国 经 济 的 稳定 , 因此 ， 
各 国 动用 国际 储备 干预 外 汇市 场 就 显得 非常 必要 。 
注意 ; 当 外 汇 汇率 上 升 时 ， 可 以 通过 出 售 储备 购 入 本 币 ， 要 和 外 下 浊 尾 东 力 : 反之 ， 当 本 币 升值 过 快 
时 ， 可 以 通过 购 入 储备 抛 出 本 币 增加 本 币 供给 ， 抑 制 本 币 升 值 。 
利用 国际 储备 对 外 汇市 场 进行 干预 ， 只 是 通过 改变 外 汇 衣 场 上 本 市 和 外 币 的 供求 关系 来 
影响 汇率 ， 无 法 从 根本 上 改变 决定 汇率 的 基本 因素 。 因此 ， 国 际 储备 对 外 汇市 场 的 干预 只 能 
对 汇率 产生 短期 的 影响 。 eT 


( 三 ) 有 助 于 提升 国际 地 位 


一 国 持 有 国际 储备 的 多 少 表明 了 一 国平 衡 国际 收 支 、 维 持 汇率 稳定 的 实力 。 一 国 拥有 充 
足 的 国际 储备 ， 意 味 着 该 国有 足够 的 外 汇 可 以 维持 汇率 的 稳定 ， 一 旦 本 币 汇率 发 生 大 幅度 波 
动 ， 该 国 中 央 银 行 可 以 有 足够 的 手段 平抑 。 而 汇率 的 稳定 能 够 保证 外 商 的 长 期 投资 收益 不 会 
受到 汇率 大 幅度 波动 的 影响 ,提升 了 一 国 在 国际 经 济 贸易 中 的 地 位 。 


四 、 国 际 储备 的 来 源 “一 4 

( 一 ) 国际 收 支 顺差 

国际 收 支 顺差 是 国际 储备 的 主要 来 源 。 如 果 一 国 的 经 常 项 目 为 顺差 ， 而 资本 净 流 出 较 少 
或 为 净 流 人 ， 则 该 国 的 国际 储备 量 增加 ; 反之 ， 如 果 一 国 的 经 常 账户 为 逆差 ， 而 又 没有 资本 
净 流 人 来 补偿 ， 则 该 国 的 国际 储备 量 减 少 。 

【 例 5-1】 资本 项 目的 顺差 是 否 是 一 个 国家 增加 国际 储备 的 可 靠 来 源 ? 

( 二 ) 干预 外 汇市 场 时 买 进 的 外 汇 

一 国 的 货币 当局 为 了 干预 外 汇市 场 而 买 人 外 汇 也 可 以 增加 该 国 的 国际 储备 量 。 当 一 国 的 
货币 受到 升值 压力 时 ,该 国 的 货币 当局 就 会 在 外 汇市 场 上 抛售 本 国货 币 买 人 外 汇 以 稳定 汇率 ， 
这 些 买 人 的 外 汇 就 成 为 国际 储备 资产 。 


注意 : 在 面临 日 元 升值 的 压力 之 下 ， 日 本 中 央 银 行 抛 出 日 元 ， 买 进 美元 ， 以 延缓 日 元 的 升值 趋势 。 这 
种 干预 活动 ， 使 日 本 的 外 汇 储备 大 幅度 增加 。 


央 银 行 在 国内 收购 的 黄金 


黄金 储备 是 国际 储备 的 一 部 分 。 一 国 中 央 银 行 增加 黄金 储备 可 以 从 国内 市 场 购 入 ， 也 可 
以 从 国际 市 场 购 入 ,二 者 都 可 以 增加 其 黄金 的 持 有 量 。 用 本 币 从 国内 市 场 收购 黄金 ， 可 以 增 
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加 该 国 的 国际 储备 总 量 ; 如 果 用 原 有 的 外 汇 储备 从 国际 市 场 上 收购 黄金 ， 只 改变 该 国 国际 储 
备 的 构成 ， 并 不 会 增加 其 国际 储备 总 量 。 


力 ) 知识 拓展 


长 期 以 来 ， 黄 金 产量 一 直 灌 后 于 世界 经 济 的 增长 速度 ， 而 非 货币 用 金 量 的 增长 速度 快 于 黄金 产量 的 增 
长 ， 使 得 黄金 已 经 不 再 是 当今 国际 储备 的 主要 来 源 . 以 绝对 量 统计 ，IMEF 会 员 国 的 黄金 储备 在 1970 年 为 
10.6 亿 益 司 ， 到 1992 年 11 月 底下 降 到 9.3 亿 益 司 。22 年 内 IMF 会 员 国 数量 增加 了 ， 黄 金 储备 反而 减少 了 
1.3 亿 盘 司 。 



































9 ) 一 国政 府 或 中 央 银 行 对 外 借款 的 净 额 


一 国政 府 或 中 央 银 行 凭借 其 自身 的 信誉 和 经 济 实力 ， 通过 在 辐 际 人 本 市 场 或 者 向 国际 多 
融 机 构 借 入 的 款项 ， 也 是 一 国 国际 储备 的 来 源 之 一 。 《 


五 ) 在 IMF 的 储备 头寸 的 提 用 <\ 


会 员 国 向 IMF 缴纳 份额 中 的 25% 的 储备 头 二 在 平衡 国际 收 支 逆差 时 可 以 申请 提 用 ， 
而 也 可 以 视 为 一 项 补充 性 质 的 国际 储备 资产 3。 


六 ) IMF 分 配 的 特别 提 款 权 


村 别提 款 权 是 IMF 作为 补充 会 员 国 国际 储备 的 额外 资 克 米 源 。 由 于 特别 提 款 权 的 分 配 总 
额 占 世界 储备 资产 总 额 的 比重 较 术 ， 而 且 在 发 达 国家 和 发 展 中 国家 之 间 的 分 配 不 平衡 ， 这 一 
来 源 的 增加 还 会 受到 许多 尊 蚀 所 以 它 不 可 能 成 为 国际 储备 的 主要 来 源 。 


二) 知识 邱 展 要 


ep 恋 组 织 最 高 权力 机 构 理事 会 已 批 准 向 会 员 国 关 迄 分 配 相当 于 2500 亿美 元 
的 特别 提 款 权 ， 通 过 补充 会 员 国 的 外 汇 储备 增加 全 球 经 济 体系 的 资金 流动 性 . 这 将 使 每 个 国家 分 配 到 的 特别 提 款 
权 增加 约 74%， 使 IMF 会 员 国 的 分 配 总 额 从 约 330 亿美 元 增加 到 2 830 亿美 元 。 其 中 ， 近 1 000 亿美 元 的 
特别 提 款 权 将 提供 给 新 兴 市 场 和 发 展 中 国家 ， 中 国 新 增 90 亿美 元 。 


六 5.2 ”国际 储备 管理 


一 、 国 际 储备 管理 的 概念 


国际 储备 管理 是 指 一 国货 币 当 局 根据 一 定时 期 内 本 国 的 国际 收 支 状况 和 经 济 发 展 的 要 
求 ， 对 国际 储备 的 规模 、 结 构 和 储备 资产 的 运用 等 进行 调整 和 控制 ， 以 达到 储备 资产 规模 的 
适度 化 、 结 构 的 最 优化 和 效益 的 最 大 化 ， 并 实现 调控 国民 经 济 和 国际 收 支 的 目标 。 
国际 储备 管理 是 国家 宏观 经 济 管理 政策 的 重要 方面 。 首 先 ， 国 际 储备 管理 与 国际 收 支 政 
策 和 汇率 政策 具有 直接 的 关系 。 其 次 ， 国 际 储备 管理 与 国家 货币 政策 息息相关 。 最 后 ， 国 际 
储备 是 国家 重要 的 财力 资源 ， 如 果 调 度 和 运用 得 当 ， 会 为 一 国 创造 较 高 的 经 济 效益 ; 如 果 调 
度 和 运用 不 当 ， 也 会 给 国家 带 来 重大 的 损失 或 造成 资源 的 闲置 浪费 。 































































































(还 z 狂 ) 类 将 君 盘 加 下 





国家 的 货币 当局 在 管理 本 国 国际 储备 资产 的 过 程 中 ， 必 须 综合 考虑 如 何 发 挥 本 国 国际 储 
备 资产 的 全 部 作用 , 因此 ,国际 储备 资产 的 管理 原则 必须 是 安全 的 、 流 动 的 和 前 利 的 最 住 


组 合 。 
(一 ) 安全 性 原则 


储备 资产 的 安全 性 是 指 国际 储备 资产 本 身价 值 的 稳定 和 存放 的 可 靠 。 具体 包 括 两 个 方面 
的 含义 : 一 是 一 国 在 考虑 持 有 何 种 储备 货币 时 , 必须 首先 考虑 这 种 储备 货币 的 汇率 是 否 稳定 ; 
二 是 在 确定 将 这 些 储备 货币 存放 在 哪 一 个 国家 的 银行 时 ， 必 须 充分 考虑 到 它 是 否 可 靠 。 

( 二 ) 流动 性 原则 


储备 资产 的 流动 性 是 指 国际 储备 资产 随时 能 够 被 使 用 。 不 同形 态 的 国际 储备 资产 的 流动 
性 是 不 同 的 。 例 如 ， 活 期 存款 、 汇 票 等 资产 的 流动 性 较 高 ， 可 作为 第 一 储备 ; 而 黄金 、 债 券 
等 资产 的 流动 性 较 弱 ， 只 能 作为 第 二 储备 。 因 此 ， 对 这 些 不 同 流动 性 的 国际 储备 资产 进行 安 
排 时 ， 一 方面 要 保证 有 充裕 的 第 一 储备 ， 以 利于 日 常 的 国际 支付 ， 另 一 方面 把 流动 性 不 同 的 
储备 资产 用 作 不 同期 限 的 投资 ， 以 利于 对 外 支付 的 衔接 保证 资产 的 充分 流动 。 


(三 ) 营利 性 原则 


储备 资产 的 营利 性 是 指 国际 储备 资产 在 保值 的 基础 上 能 够 取得 较 高 的 收益 。 由 于 持 有 国 
际 储备 资产 是 存在 机 会 成 本 的 ， 所 以 各 国货 币 当 局 在 管理 本 国 的 国际 储备 资产 时 ， 应 尽 可 能 
提高 储备 资产 的 营利 性 ， 相 应 降低 持 有 国际 储备 资产 的 机 会 成 本 。 


二 ;知识 本 展 


机 会 成 本 是 指 为 拒 生 二 种 投资 方案 而 不 执行 罚 | 种 可 行 方案 所 损失 的 利益 或 收入 。 例如 ， 一 笔 资金 可 
投资 于 设备 ， 也 可 投资 于 证 券 ， 则 投资 于 证 券 所 预期 的 收益 就 是 选择 投资 于 设备 这 一 决策 的 机 会 成 本 ， 计 
算 机 会 成 本 是 为 了 在 若干 个 可 行 方案 中 选择 最 优 方案 时 提供 效益 比较 的 信息 。 


需要 指出 的 是 ， 国 际 储备 资产 管理 的 3 个 原则 彼此 之 间 往 往 是 相互 排斥 、 相 互 矛盾 的 。 
因此 ， 各 国 在 安排 本 国 的 国际 储备 资产 时 ， 应 注意 协调 好 3 个 原则 之 间 的 关系 ， 处 理 好 彼此 
的 矛盾 ， 使 本 国 国际 储备 资产 的 管理 达到 风险 最 小 和 收益 最 大 的 最 佳 组 合 。 

【 例 5-2】 为 什么 说 国际 储备 管理 的 3 个 原则 之 间 往 往 是 相互 排斥 、 相 互 矛盾 的 ? 

随 着 国际 储备 规模 的 不 断 扩大 ， 各 国 越 来 越 重 视 对 国际 储备 的 管理 ， 并 根据 本 国 不 同 的 
情况 ， 采 取 了 不 同 的 管理 措施 。 总 的 来 说 ， 国 际 储备 管理 主要 是 解决 两 个 方面 的 问题 : 一 是 
量 的 管理 ， 即 国际 储备 的 规模 管理 ; 二 是 质 的 管理 ， 即 国际 储备 的 结构 管理 。 


二 、 国 际 储备 的 规模 管理 
国际 储备 的 规模 管理 又 称 总 量 管理 ， 是 指 对 一 国 国际 储备 资产 的 数量 进行 有 效 的 选择 和 
确定 ， 以 便 把 国际 储备 规模 维持 在 一 个 相对 合理 的 水 平 上 。 因 此 ， 国 际 储备 规模 管理 的 实质 


就 是 确定 和 保持 国际 储备 的 适度 规模 水 平 。 国 际 储备 作为 一 国 调节 国际 收 支 逆 差 、 稳 定 本 币 
汇率 的 保证 ， 其 规模 不 能 过 小 ， 但 也 不 宜 过 大 ， 应 保持 一 国 国际 储备 的 适度 规模 。 
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国际 储备 规模 过 小 的 不 利 影 

Q 国际 储备 规模 过 小 将 面临 国际 收 支 危机 。 若 一 国 持 有 的 国际 储备 过 小 , 该 国 又 不 能 及 
时 从 国际 上 获得 资金 ， 就 不 能 弥补 国际 收 支 逆 差 ， 易 引起 国际 收 支 危机 。 

@ 国际 储备 规模 过 小 会 增加 政府 的 风险 。 如 果 政 府 缺 少 足够 的 储备 资产 , 在 干预 外 汇市 
场 、 维 持 汇率 稳定 方面 的 能 力 有 限 ， 就 会 增加 政府 在 国际 贸易 和 金融 活动 中 的 风险 。 

@ 国际 储备 规模 过 小 会 降低 国际 清偿 能 力 。 国际 储备 是 一 国 对 外 借债 的 信用 保证 , 它 反 
映 了 一 国 偿还 的 能 力 ， 如 果 国际 储备 匮乏 ， 就 面临 着 清偿 外 债 的 困难 ， 易 受到 各 种 外 部 资金 
的 冲击 ， 从 而 降低 一 国 的 国际 清偿 能 力 。 

(2 ) 国际 储备 规模 过 大 的 不 利 影响 。 

Q 国际 储备 规模 过 大 会 造成 本 国资 源 的 浪费 。 从 来 源 看 , 国际 储备 资产 主要 是 出 口 商品 
换取 的 外 汇 资金 ， 这 部 分 储备 资产 实质 是 国内 的 物质 以 资金 形式 存放 在 国外 。 因 此 ， 国 际 储 
备 越 多 ,意味 着 从 国内 输出 的 物资 越 多 ， 造 成 资源 的 浪费 越 多 。- 

@ 国际 储备 规模 过 大 容易 加 剧 通货 膨胀 的 压力 。 一 国 国际 依 答 的 增加 将 导致 该 国货 币 发 
行 量 扩大 ， 因 而 会 加 剧 通 货 膨胀 的 压力 。 

@ 国际 储备 规模 过 大 的 实质 是 外 汇 储备 过 多 。 出 皇 国际 储备 的 构成 中 外 汇 储备 占 大 部 
分 外汇 储备 又 是 一 国 存放 在 其 他 国家 银行 的 国外 资产 ,所 以 外 汇 储备 过 多 容易 受到 外 汇 汇 
率 波动 的 冲击 。 

由 于 不 同 的 国家 有 不 同 的 国情 ， 对 国际 储备 的 需求 也 会 不 同 ， 一 国 的 国际 储备 规模 以 多 
少 为 适度 ， 各 国 没有 统一 的 标准 ， 所 以 各 国 必 须根 据 本 国 的 具体 情况 确定 适度 的 储备 量 。 影 
响 一 国 国际 储备 适度 储备 量 的 因素 主要 有 以 下 儿 个 方面 : 

(1 ) 经 济 发 展 水 平 。 一 般 来 说 ， 影 响 一 国 国际 储备 水 平 的 主要 因素 是 该 国 的 经 济 发 展 水 
平 。 经 济 发 展 水 平 与 一 国 的 国际 储备 资产 的 数量 成 正比 例 关系 。 即 一 国 经 济 发 展 水 平 越 高 ， 
所 需要 的 国际 储备 资产 的 量 就 越 大 ;， 反之， 需要 国际 储备 资产 的 量 就 越 小 。 

(2 ) 对 外 贸易 状况 二 贸易 收 支 是 国际 收 支 的 重要 因素 。 一 国 进口 商品 的 规模 越 大 ， 该 国 
所 需要 的 国际 储备 也 就 越 多 ， 如 果 一 国 出 口 的 商品 具有 较 强 的 国际 竞争 力 ， 能 够 长 期 保持 贸 
易 顺差 ， 则 可 适当 减少 国际 储备 的 数量 。 

3 ) 外 汇 管制 程度 。 实 行 外 汇 管制 的 国家 ， 在 发 生 国际 收 支 逆差 时 ， 可 以 直接 通过 对 外 
汇 的 管制 来 扩大 外 汇 收入 和 限制 外 汇 支出 ， 从 而 实现 国际 收 支 平衡 。 管 制 越 严 ， 需 要 的 储备 
量 就 越 少 ; 反之 ， 需 要 的 储备 量 就 越 多 

【 例 5-3】 实行 外 汇 管制 的 国家 ， 国 际 储备 的 合理 数量 应 为 多 少 ? 

4 ) 货币 的 国际 地 位 。 若 一 国货 币 在 国际 上 地 位 较 高 ， 是 国际 储备 货币 ,那么 它 可 以 通 
过 输出 本 国货 币 的 办 法 来 弥补 国际 收 支 逆差 ， 不 需要 较 多 的 国际 储备 ;反之 ， 则 需要 较 多 的 
国际 储备 。 

(5 ) 国际 融资 能 力 。 若 一 国 国际 信誉 高 ， 在 国际 金融 市 场 上 筹措 资金 的 能 力 强 ， 就 可 能 
通过 借款 进行 对 外 支付 ， 可 以 减少 国际 储备 资产 持 有 量 ; 反之 ， 需 要 的 储备 量 就 多 。 

(6) 国际 经 济 合 作 与 政策 协调 。 一 国 与 其 他 国家 如 果 能 正常 开展 广泛 的 国际 经 济 合作 ， 
并 能 与 政策 相 协 调 ， 就 有 益 于 国际 收 支 失衡 的 调节 ， 可 适当 降低 国际 储备 的 持 有 量 ; 反之 ， 
对 国际 储备 的 需求 就 会 增加 。 

注意 : 上 述 列举 的 影响 一 国 国际 储备 适度 规模 的 因素 ， 有 政治 的 、 社 会 的 ， 也 有 经 济 的， 这 些 因素 有 
的 可 以 用 定量 描述 ， 有 的 很 难 量化 ， 只 能 用 经 济 估算 的 方法 确定 ， 并 且 各 种 因素 交织 在 一 起 ， 相 互 影响 
很 难 用 一 种 国定 的 模式 进行 准确 计算 . 
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职守 昼 天 








(还 z 狂 ) 粹 将 再 和 胁 昼 加 


目前 ， 理 论 界 或 各 国政 府 在 确定 国际 储备 适度 规模 时 ， 常 参考 以 下 两 种 定量 分 析 法 : 

(1) 比例 分 析 法 。 比 例 分 析 法 的 基本 做 法 是 根据 经 验 确定 一 个 大 概 数 ， 即 利用 国际 储备 
与 一 些 经 济 指标 之 间 的 比例 关系 判断 一 国 国际 储备 的 适度 水 平 。 其 主要 有 以 下 3 种 方法 : 

@ 进口 比例 分 析 法 。 进口 比例 分 析 法 是 美国 经 济 学 家 罗伯特 ' 特 里 芬 对 12 个 主要 国家 的 
国际 储备 变动 情况 进行 实证 研究 后 提出 的 - 他 认为 , 一 国 的 国际 储备 应 与 它 的 贸易 进口 额 保持 
一 定 的 比例 关系 。 这 种 比例 一 般 以 40% 为 宜 , 低 于 30% 则 需要 采取 调节 措施 , 而 20% 为 底线 。 
目前 国际 上 一 般 认 为 一 国 的 国际 储备 量 应 以 满足 3 一 4 个 月 的 进口 为 宜 , 因为 黄金 和 其 他 储备 
资产 数量 极其 有 限 ， 所 以 当今 各 国 也 把 这 一 比例 视 为 国际 储备 量 的 参考 标准 。 

力 ) 知识 拓展 

20 世纪 60 年 代 美国 耶鲁 大 学 教授 罗伯特 。 特 里 苏 在 其 出 版 的 《黄金 与 美元 危机 一 一 自由 竞 换 的 未 来 》 
i 
运用 ， 

@ 国民 生产 总 值 比例 分 析 法 。 一 般 来 说 ， 一 国 的 经 济 规 总 好 大 ， 发 展 速度 越 快 ， 对 市 场 
的 依赖 程度 也 就 越 大 ， 因 此 需要 更 多 的 国际 储备 作为 后 盾 ; 反之 ， 需 要 更 少 的 国际 储备 。 这 
项 指标 通常 以 实现 国内 平衡 为 出 发 点 。 

@@ 外 债 比例 分 析 法 。 外 债 比 例 是 反映 一 国 对 外 清偿 能 力 和 资信 水 平 的 一 项 指标 , 这 项 指 
标 是 从 请 足 国际 社会 对 国内 经 济 的 要 求 怒 如 设计 的 。 一 般 来 说 ， 一 国 国际 储备 量 占 外 债 总 额 
的 50% 为 宜 。 

外 债 比例 分 析 法 的 优点 : 从 闻 员 竹 、 具有 很 强 的 操作 性 

外 债 比例 分 析 法 也 有 明显 的 缺点 ， 某 一 比例 关系 只 能 反映 个 别 经 济 变量 对 储备 需求 的 影 
响 ， 而 不 能 全 面 反 喘 委 各 终 济 变量 的 影响 ;只 用 进 中 贸易 这 项 单一 的 指标 作为 决定 各 国 国际 
th 不够 全 面 。 

2 ) 成 本 收益 分 析 法 。 成 本 收 茂 分 析 法 是 1966 年 以 美国 经 济 学 家 海 着 为 首 的 经 济 学 家 将 
es Ade erred 当 一 国 国际 储 
备 的 边际 收益 等 于 边际 成 本 时 ， 其 所 持 有 的 国际 储备 量 是 最 适度 的 。 


坦 ; 知识 拓展 


厂商 理论 又 称 市 场 理论 ， 它 是 研究 影响 资源 配置 和 分 配 的 厂商 行为 的 理论 ， 是 微观 经 济 学 的 组 成 部 分 。 
其 中 ， 厂 商 是 市 场 经 济 中 生产 组 织 的 基本 单位 ， 它 主要 指 个 体 工商 户 、 合 伙 公 司 、 股 份 公司 等 ， 而 生产 相 
同 产品 的 同类 厂商 则 组 成 一 个 行业 。 厂商 理论 研究 不 同市 场 条件 下 的 厂商 均衡 条 件 与 价格 、 产 量 的 决定 。 

在 微观 经 济 学 中 ， 对 厂商 理论 的 研究 有 4 个 方面 : 一 是 成 本 理论 ; 二 是 市 场 或 厂商 的 分 类 ; 三 是 厂商 
均衡 ; 四 是 非 利润 最 大 化 的 厂商 理论 . 


一 般 情况 下 ， 国 际 储备 的 需求 量 与 持 有 国际 储备 的 成 本 成 反比 ， 与 持 有 国际 储备 的 收益 
he A RA 
持 有 国际 储备 的 收益 是 指 当 国际 收 支 出 现 逆 差 时 ， 一 国 可 以 动用 国际 储备 来 弥补 国际 收 支 逆 
差 ， 避 免 因 采用 其 他 调节 方法 而 造成 国民 收入 下 降 。 

成 本 收益 分 析 法 的 优点 : 为 一 国 确定 合理 的 储备 规模 提供 了 一 个 理论 上 的 标准 ， 具 有 一 
定 的 说 服 力 。 
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成 本 收益 分 析 法 的 缺点 : 忽视 了 国际 储备 具有 多 种 形式 ,而 不 同 的 形式 带 来 不 同 的 收益 ; 
持 有 国际 储备 的 成 本 和 收益 在 测算 上 比较 困难 ， 有 时 无 法 量化 。 


三 、 国 际 储备 的 结构 管理 


国际 储备 的 结构 管理 是 指 对 一 国 国际 储备 资产 的 结构 进行 确定 和 调整 ， 使 黄金 储备 、 外 
汇 储备 、 在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 的 分 布 格局 处 于 最 佳 水 平 。 在 确定 了 一 国 国际 储备 
的 适度 规模 之 后 ， 一 国 应 该 如 何 持 有 和 管理 这 些 储备 资产 ， 各 项 储备 资产 比例 的 分 配 、 外 汇 
储备 中 币 种 分 配 的 安排 、 储 备 资产 的 资产 组 合 和 风险 分 散 等 问题 ， 构 成 了 国际 储备 结构 管理 
的 主要 内 容 。 

20 世纪 70 年 代 以 后 ， 国 际 货币 制度 发 生 了 重大 变化 ， 布 雷 顿 森林 体系 被 牙买加 体系 蔡 
代 。 此 后 出 现 了 单一 的 固定 汇率 转变 为 多 种 的 管理 汇率 制度 ， 储 备 资产 从 单一 的 美元 转变 为 
美元 、 欧 元 、 晶 元、 英镑、 瑞 二 法郎 等 多 种 储备 货币 同时 并 存 的 局 面 ， 因此 ， 各 国货 币 当局 
都 非常 重视 对 本 国 国际 储备 结构 的 管理 。 


贷 ) 知识 拓展 0 , 


布雷 顿 森 林 体系 是 指 第 二 次 世界 大 战 后 以 美元 和 黄 从 尖 站 础 的 全 汇 况 本 位 制度 其 实质 是 建立 一 种 以 
美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 ， 基 本 内 容 包括 美元 与 黄 窗 挂钩 、 其 他 国家 的 货币 与 美元 挂 钓 及 实行 固定 汇率 
制度 ， 布 雷 顿 森林 体系 的 形成 ， 斩 时 结束 了 由 前 货 而 从 有 领域 里 的 泥 和 局 面 ， 维持 了 战 后 世界 货币 体系 的 
正常 运转 。 

1976 年 1 月 ， IMF 理事 会 国际 货币 制度 内 时 委员 会 在 牙买加 普 部 多 凑 教 达 成 了 《牙买加 协定 》， 同 年 
4 月 ，IMF 理事 会 通过 了 《国际 货币 基金 协定 第 二 修正 案 》， 从 而 形成 了 新 的 国际 货币 体系 ， 沿 用 至 今 。 其 
主要 内 容 是 国际 储备 货币 多 元 化 、 汇 率 安排 多 样 化 、 多 种 渠 半 调 各 国际 收 支 牙买加 体系 对 维持 国际 经 济 
运转 和 推动 世界 经 济 发 展 发 挥 了 积极 的 作用 .。 SR 











( 一 ) 黄金 储备 、 在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 的 结构 管理 


各 项 国际 储备 资产 要 按照 一 定 的 比例 进行 搭配 ， 以 实现 国际 储备 资产 的 最 优化 。 国 际 储 
备 资产 结构 管理 的 目标 : 通过 国际 储备 资产 的 最 佳 组 合 ， 在 兼顾 安全 性 和 流动 性 的 同时 ， 获 
取 最 大 的 收益 。 然 而 在 实际 的 国际 储备 资产 的 运作 中 ， 流 动 性 和 收益 性 往往 互相 排斥 ， 这 就 
需要 在 二 者 之 间 进 行 兼顾 。 由 于 国际 储备 的 主要 作用 是 弥补 国际 收 支 逆差 ， 所 以 各 国 更 重视 
储备 资产 的 流动 性 。 西 方 经 济 学 家 根据 流动 性 的 高 低 ， 将 储备 资产 划分 为 3 级 。 

1. 一 级 储备 资产 

一 级 储备 资产 是 指 流动 性 非常 高 、 收 益 性 比较 低 的 资产 ， 如 活期 存款 、 短 期 存款 和 短期 
政府 债券 。 平 均 期 限 为 3 个 月 。 

2. 二 级 储备 资产 

二 级 储备 资产 是 指 收益 性 高 于 一 级 储备 ， 而 流动 性 低 于 一 级 储备 的 资产 ， 如 中 期 政府 债 
券 。 平 均 期 限 为 2 一 5 年 。 

3. 三 级 储备 资产 

三 级 储备 资产 是 指 收益 性 高 于 二 级 储备 ， 而 流动 性 低 于 二 级 储备 的 资产 ， 如 长 期 政府 债 
券 . 平均 期 限 为 4 一 10 年 。 























(还 z 狂 ) 烘 将 君 盘 司 下 


一 级 储备 资产 可 以 随时 用 于 弥补 国际 收 支 逆差 和 干预 外 汇市 场 ， 二 级 储备 资产 可 以 作为 
补充 性 的 流动 资产 ， 三 级 储备 资产 主要 用 于 扩大 储备 资产 的 收益 性 。3 个 级 别 储备 资产 的 结 
构 应 如 何 安排 ， 则 视 各 国 的 具体 情况 而 定 。 一 般 来 说 ， 一 国 应 当 拥有 足够 的 一 级 储备 来 满足 
储备 的 交易 性 需求 ， 这 部 分 储备 随时 都 可 以 动用 ， 能 充当 日 常 干预 外 汇市 场 的 手段 。 当 交易 
性 需求 满足 以 后 ， 就 可 以 将 剩余 的 储备 资产 在 二 级 储备 资产 和 三 级 储备 资产 之 间 进 行 组 合 
资 ， 在 保证 流动 性 的 前 提 下 提高 储备 资产 的 收益 性 。 

注意 : 黄金 储备 的 投机 性 最 强 ， 由 于 各 国货 币 当 局 一 般 只 在 黄金 价格 对 其 有 利 时 才 愿 意 出 售 ， 转 为 储 
备货 币 ， 可 视 为 三 级 储备 资产 ， 在 IMF 的 储备 头寸 随时 可 以 动用 ， 可 视 为 一 级 储备 资产 。 特 别提 款 权 使 用 
时 必须 向 IMF 申请 ， 并 由 IMF 安排 接受 特别 提 款 权 可 兑换 外 汇 的 国家 ， 这 一 过 程 需要 一 定 的 时 间 ， 可 视 为 
二 级 储备 资产 。 

一 国 的 国际 储备 资产 中 ,在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 这 两 项 所 占 的 比重 很 小 ,决定 
权 也 不 在 本 国 。 黄 金 储备 虽然 一 直 是 国际 储备 的 主要 组 成 部 分 ， 但 由 于 产量 低 、 持 有 的 成 本 
高 和 流动 性 差 等 原因 ， 它 在 国际 储备 中 所 占 的 比重 有 不 断 下 降 的 趋势 。 因 此 ， 各 国安 排 国际 
储备 的 结构 管理 ， 实 际 上 主要 是 外 汇 储备 资产 的 结构 管理 问题 ， 


( 二 ) 外 汇 储备 的 结构 管理 


外 汇 储备 的 结构 包括 外 汇 储备 的 来 源 结构 、 处 汇 储备 的 币 种 结构 和 外 汇 储备 的 期 限 结构 等 。 
1， 外 汇 储备 的 来 源 结 构 管理 oN 

外 汇 储备 的 来 源 可 以 分 为 全 球 的 耕 备 来 源 和 一 国 的 储备 来 源 。 从 世界 范围 看 ， 外 汇 储备 
主要 来 自 储备 货币 发 行 国 的 货币 输出 从 一 国 范围 看 , 外汇 储备 的 来 源 主要 有 以 下 4 个 方面 。 

(1 ) 国际 收 支 顺 差 。 从 国际 收 支 平 稀 表 的 构成 项 目 看 ， 一 国 的 外 汇 储备 来 源 于 两 个 项 目 : 
一 是 经 常 项 目的 顺差 ， 它 是 通过 增加 本 国 对 外 的 净 债权 获得 的 外 汇 储备 ， 一 般 将 这 类 外 汇 储 
备 称 为 和 有 储备 ;三 是 资本 和 金融 项 目的 顺差 ， 它 是 通过 增加 本 国 对 外 的 债务 获得 的 外 汇 储 
备 ， 又 称 借 人 储备 。 

依靠 自 有 储备 积 昧 的 外 汇 储备 既 不 存在 还 本 付 息 和 投资 利润 的 汇 出 ， 也 不 存在 短期 资本 的 
抽逃 问题 ， 因 此 它 具有 稳定 性 。 而 依靠 借入 储备 形成 的 外 汇 储备 不 具有 稳定 性 ， 所 以 自 有 储 
备 所 占 比例 越 大 ， 对 稳定 一 国 对 外 经 济 关 系 的 作用 就 越 明显 。 

【 例 5-4】 为 什么 说 依靠 借入 储备 形成 的 外 汇 储备 不 具有 稳定 性 ? 

(2 ) 国际 信贷 。 国 际 信贷 是 一 国 在 一 定时 期 内 对 外 债权 和 债务 的 综合 反映 。 通 过 国际 信 
贷 ， 借 款 国 增加 了 外 汇流 入 ， 国 际 储备 增加 ， 贷款 国 增加 了 外 汇 支 出 ， 国 际 储备 减少 。 

(3 ) 干预 外 汇市 场 。 当 外 汇市 场 上 外 汇 供应 过 多 ， 外 汇 汇 率 有 下 路 趋 势 ， 而 本 币 汇率 有 
上 涨 势头 时 ， 货 币 当局 为 了 维持 本 国货 币 汇率 ， 可 以 抛 出 本 国货 币 买 进 外 汇 ， 这 部 分 外 汇 就 
增加 了 外 汇 储备 的 总 量 。 

(4 ) 储备 资产 本 身 的 增值 部 分 。 一 国 所 拥有 的 外 汇 储备 在 国际 金融 市 场 上 的 汇价 发 生变 
化 时 ， 其 价值 也 将 相应 发 生变 化 ， 储 备 资产 的 副 利 部 分 可 以 增加 外 汇 储备 的 总 量 ， 但 增加 外 
汇 储备 的 数量 有 限 。 

2， 外 汇 储备 的 币 种 结构 管理 

对 于 一 国 来 说 ， 储 备货 币 的 多 元 化 是 一 种 趋势 ， 因 为 只 有 多 元 化 才能 减少 由 于 持 有 单一 
货币 所 遭受 的 汇率 变动 带 来 的 损失 。 在 外 汇 储备 的 币 种 多 元 化 的 前 提 下 ， 各 国 只 有 将 各 种 货 
币 按 汇率 的 变动 加 以 合理 搭配 才能 保证 外 汇 储备 获取 较 高 的 收益 。 






























































力 ) 知识 本 展 

IMF 资料 显示 ，2017 年 第 一 季度 已 分 配 外 汇 储备 中 美元 所 占 份额 小 幅 下 降 ; 其 在 网 上 发 布 的 《官方 外 
汇 储备 的 全 球 货币 构成 》 中 称 ，2017 年 第 一 季度 ， 美 元 在 全 球 已 分 配 外 汇 储备 中 的 占 比 从 去 年 第 四 季度 的 
65.3% 下 滑 至 64.52%; 欧元 在 全 球 外 汇 储备 中 的 份额 从 19.15% 上 升 至 19.29%; 人 民 币 的 占 比 基本 持平 于 
0.93%; 外 汇 储备 总 额 达 10.9 万 亿美 元 ， 已 分 配 外 汇 储备 中 ， 美 元 为 5.71 万 亿美 元 ， 欧 元 为 1.71 万 亿美 元 
人 民 币 为 826 亿美 元 。 

外 汇 储备 的 币 种 结构 管理 主要 是 储备 货币 的 币 种 选择 ， 一 国外 汇 储备 中 储备 货币 的 币 种 
选择 主要 取决 于 以 下 因素 : 

(1) 外 汇 储备 币 种 应 与 该 国 对 外 贸易 和 金融 性 对 外 支付 所 需 币 种 保持 一 致 。 这 样 能 够 在 
一 定 程度 上 避免 外 汇 风险 ， 同 时 也 可 以 节省 交易 成 本 使 国际 结算 更 为 便利 。 

(C2) 次 国 贷 而 当局 在 外 汇市 杨 上 二 项 本 国 仇 币 汇 率 所 需 的 证 中 当 本 国货 币 受 到 某 种 储 
备货 币 的 冲击 ， 汇 率 趋 于 下 跌 时 ， 为 了 稳定 本 币 汇率 ， 贷 币 当局 必须 失信 该 种 货币 换购 本 国 
Se 

) 外 汇 储备 币 种 应 与 该 国 的 外 债 币 种 保持 一 致 、 外汇 梢 备 是 一 国 对 外 举债 和 还 本 付 息 
i 在 币 种 结构 上 能 和 否 满足 偿 债 要求 ， 是 衡量 外 汇 储备 币 种 结构 是 否 合理 的 一 个 标志 。 

(4) 比较 各 种 币 种 的 营利 性 。 持 有 傅 备货 币 ， 除了 考虑 安全 性 外 ， 还 需要 尽 可 能 多 持 有 
一 些 营利 性 较 高 的 储备 货币 。 

注意 : 在 其 他 条 件 不 变 时 ， 营利 性 可 以 由 和 间或 俩 的 收 共生 来 反 史 

3. 外 汇 储备 的 期 限 结构 管理 、、 > 


外 汇 储备 的 期 限 是 指 对 不 同 投资 对 象限 制 投资 时 间 - 要 合理 搭配 投资 期 限 ， 应 应 使 持 有 资 
产 的 时 间 友 能 清 足 较 小 的 代 奉 和 随时 支付 的 要 求 : 又 能 防止 因 利率 的 变化 对 资产 价值 的 影响 。 


四 、 当前 国际 储备 体系 


国际 储备 体委 ( international reserve system ) 是 指 在 一 种 国际 货币 制度 下 国际 储备 货币 或 
国际 储备 资产 的 构成 与 集合 的 一 种 制度 。 它 与 国际 货币 体系 有 着 密切 的 联系 。 这 种 制度 的 根 
本 问题 是 采用 何 种 储备 资产 作为 货币 体系 的 中 心 及 各 种 储备 资产 在 国际 储备 中 所 占 的 地 位 。 


( 一 ) 国际 储备 体系 的 演变 


国际 储备 的 演变 ， 实 际 上 是 中 心 货币 在 国际 贸易 中 的 延伸 与 扩大 。 国际 储备 体系 的 演变 
过 程 经历 了 以 下 几 个 阶段 : 
第 一 阶段 ,黄金 储备 体系 。 从 资本 主义 发 展 初期 至 19 世纪 中 叶 以 前 , 由 于 当时 黄金 供应 
量 充足 ， 黄 金 就 成 了 国际 贸易 中 主要 的 流通 和 支付 手段 ， 所 以 这 段 时 期 ， 黄 金 自然 就 成 为 世 
界 上 主要 的 国际 储备 资产 。 

第 二 阶段 ， 黄 金 -英镑 储备 体系 。 从 19 世纪 中 叶 至 第 一 次 世界 大 战 前 夕 ， 随 着 国际 贸易 
的 不 断 发 展 ， 黄 金 的 供应 量 已 经 无 法 满足 国际 流通 和 支付 的 需要 。 此 时 英国 已 经 是 世界 的 工 
业 和 金融 中 心 ， 英 镑 成 为 国际 贸易 广泛 使 用 的 货币 ， 在 国际 结算 中 普遍 采用 英镑 作为 流通 和 
支付 的 手段 。 因 而 这 段 时 期 , 英镑 和 黄金 共同 成 为 世界 上 主要 的 中 心 货币 ,形成 了 黄金 -英镑 
储备 体系 。 















































斑 误 有 昼 加 需 $ 泊 








(还 z 狂 ) 准将 型 胁 昼 加 


级 ) 知识 征 展 

工业 革命 使 英国 成 为 当时 世界 上 无 与 伦比 的 产业 大 国 ， 英 国 利用 自身 首届 一 指 的 工业 优势 ， 开 始 积极 
推行 自由 贸易 政策 ， 逐 步 建立 起 了 自由 主义 的 经 济 体系 。 它 率 先 采用 取消 贸易 限制 的 办 法 扩大 国外 市 场 来 
换取 别 国 取消 对 英国 产品 的 限制 ， 自 由 贸易 成 为 英国 的 国策 . 

英镑 走向 全 球 化 ， 不 仅仅 是 基于 世界 对 英国 经 济 实力 强大 的 信任 ， 更 有 赖 于 英国 完善 的 金融 制度 和 法 
制 化 的 金融 监管 体系 。 


第 三 阶段 ,英镑 -美元 -黄金 储备 体系 。 从 第 一 次 世界 大 战 至 20 世纪 30 年 代 ， 由 于 第 一 
次 世界 大 战 后 美国 的 经 济 实力 不 断 上 升 ， 在 国际 结算 中 美元 的 使 用 不 断 增多 ， 成 为 仅 次 于 英 
镑 的 另 一 种 国际 流通 和 支付 手段 ， 形 成 了 英镑 -美元 -黄金 储备 体系 。 

第 四 阶段 ， 美 元 -黄金 储备 体系 。 从 第 二 次 世界 大 战 结束 至 20 世纪 60 年 代 末 期 ， 由 于 英 
国 经 济 在 战争 中 遭 到 严重 破坏 ， 英 镑 的 国际 地 位 也 随 之 下 降 。 美国 则 成 为 世界 上 最 大 的 黄金 
储备 国 ， 美 元 的 地 位 不 断 升 高 。 在 布雷 顿 森林 体系 建立 后 ， “美元 取代 了 英镑 成 为 国际 货币 体 
系 中 的 中 心 货币 ， 形 成 了 美元 -黄金 储备 体系 。 x 

第 五 阶段 ， 多 元 化 货币 信和 体系。 从 20 世纪 0 年 民 宙 至 仿 ， 美国 的 收 支 状况 不 断 恶 化 ， 
美元 在 国际 储备 体系 中 的 地 位 受到 了 动摇 。 布 雷 顿 森林 体系 崩溃 后 ， 世 界 各 国 普遍 采用 了 浮 
动 汇 率 制 ， 加 剧 了 美元 汇率 的 动荡 。 与 此 同时 ; 联邦 德国 和 日 本 等 国 经 济 的 迅速 发 展 ， 使 其 
货币 的 国际 信誉 和 地 位 不 断 提高 。 为 了 避免 美元 汇率 动荡 带 来 的 外 汇 损失 ， 许 多 国家 开始 调 
整 外 汇 储备 构成 ， 全 瑞士 法 郎 、 日 元 等 贷 世 的 持 有 量 ， 形成 了 多 元 化 的 货币 
储备 体系 。 


RR x 


1971 年 12 月 和 .j973 年 -2 月 美元 两 次 大 幅 广 股 秆 这 成 了 黄金 储备 和 国内 次 本 大 量 外 流 ， 美元 危机 频 
繁 发 生 ， 美元 在 国际 储 洛 体系 中 的 绝对 地 位 受到 了 动 揭 ， 20 世纪 80 年 代 初 ， 美 元 汇率 有 所 回升 ， 一 度 成 为 
硬 通货 ， 但 到 了 80 年 代 中 期 ， 美 元 汇率 又 开始 下 跌 ， 汇 率 风险 大 增 ， 储 备货 币 多 元 化 局 面 已 不 可 改变 。 
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( 二 ) 当前 国际 储备 体系 的 新 特点 

第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 由 于 国际 经 济 格局 发 生 了 变化 ， 所 以 国际 储备 体系 也 相应 地 发 生 
了 变化 。 其 具体 表现 在 以 下 几 个 方面 。 

1. 国际 储备 总 额 迅速 增长 

第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 世 界 国际 储备 总 额 迅速 增长 。 与 20 世纪 50 年 代 初 期 相 比 ， 目 前 
国际 储备 总 量 已 经 增长 了 数 十 倍 。 这 种 迅速 增长 的 原因 主要 有 两 个 方面 : 一 是 由 于 国际 贸易 
总 量 的 大 幅度 增长 ; 二 是 由 于 世界 各 国 实行 的 浮动 汇率 制度 导致 了 汇率 不 稳定 ， 各 国 为 了 安 
全 性 ， 也 增加 了 对 国际 储备 的 需求 。 


坦 ; 知识 拓展 


据 IMF 统计 ，1950 年 ,世界 国际 储备 总 额 (不 包括 中 国 、 当 时 的 苏联 和 东欧 国家 ) 仅 为 183.25 亿美 元 
到 1970 年 增长 为 932.43 亿美 元 ，1983 年 年 底 (包括 中 国 ) 为 4 154.6 亿美 元 ( 合 3 968.29 亿 特 别提 款 权 ， 






































黄金 储备 按 每 次 司 35 个 特别 提 款 权 计算 )， 约 增长 了 23 倍 ， 平 均 每 年 增长 68%。 1985 年 ， 国际 储备 总 额 逢 
至 4368.66 亿 特 别提 款 权 .1994 年 国际 储备 总 额 更 高 达 8 445.52 亿 特 别提 款 权 ,又 比 1985 年 增长 了 93.32%。 


2. 国际 储备 分 布 格局 发 生 了 变化 

第 二 次 世界 大 战 后 初期 ， 在 世界 的 国际 储备 总 额 中 ， 发 达 国 家 占 绝对 份额 ， 而 发 展 中 国 
家 仅 占 少 量 份额 。 随 着 世界 经 济 的 发 展 ， 发 达 国 家 占有 的 国际 储备 份额 有 下 降 的 趋势 ， 而 发 
展 中 国家 所 占 的 份额 呈现 上 升 的 趋势 。 当 前 ， 发 展 中 国家 的 国际 储备 份额 已 经 超过 了 发 达 
国家 。 


坦 ) 知识 拓展 


1996 年 以 来 ， 发 展 中 国家 的 储备 总 额 首次 超过 了 发 达 国 家 ， 其 储备 总 额 点 全 球 储备 的 份额 不 断 攀升 ， 
2006 年 ， 发 展 中 国家 的 储备 资产 高 达 2.4 万 亿美 元 ， ed 远 远 高 于 发 达 国家 
的 储备 份额 ， 


3. 国际 储备 体系 多 元 化 


第 二 次 世界 大 战 后 初期 ， 随 着 美元 危 机 的 频 生 和 关 元 在 国际 储备 体系 中 的 而 主 地 位 
明显 下 降 ， 国 际 储备 的 结构 日 益 向 多 样 化 发 展 > 在 国际 储备 构成 方面 ， 形 成 了 以 外 汇 储备 为 
主 ,黄金 储备 、 在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 为 补充 的 多 元 化 的 国际 储备 体系 。 在 国际 储 
备货 币 构成 方面 ， 形成 了 以 美元 为 主 ， 月 元 、 奖 销 和 欧 台 筷 多 种 悄 阁 扣 市 汶 相 充 交 泌 下 化 的 
货币 储备 体系 。 


(a 际 信和 体系 多 元 人 对 经 济 的 影 


1. 国际 储备 体系 多 元 化 的 有 利 影响 

) 缓解 了 储备 资产 供应 不 足 的 矛盾 。 随 着 各 国 经 济 的 发 展 ， 对 美元 的 需求 不 断 扩大 ， 
而 美国 又 无 法 满足 7 造成 了 国际 储备 资产 供不应求 的 矛盾 。 在 国际 储备 体系 多 元 化 的 情况 下 ， 
国际 储备 资产 减少 了 对 美元 的 过 分 依赖 。 同 时 以 几 个 经 济 发 达 国家 的 硬 货币 ( hard currency ) 
为 中 心 储 备货 币 ， 增 加 了 各 国 可 使 用 的 储备 资产 ， 为 各 国 提供 了 满足 多 样 化 需求 和 灵活 调节 
储备 货币 的 机 会 。 

注意 : 硬 货币 指 在 国际 金融 市 场 上 汇价 坚挺 并 能 自由 兑换 、 币 值 稳定 、 可 以 作为 国际 支付 手段 或 流通 
手段 的 货币 ， 主 要 有 美元 、 英 镑 、 日 元 等 . 

(2 ) 促进 各 国货 币 政策 的 协调 。 在 国际 储备 体系 多 元 化 的 情况 下 ， 各 货币 发 行 国 可 以 进 
行 公平 竞争 ， 在 很 大 程度 上 削弱 了 一 国 利用 储备 货币 发 行 国 的 地 位 而 强行 转嫁 通货 膨胀 和 经 
济 危机 的 可 能 性 ， 便 于 各 国 进行 政策 协调 和 主动 选择 所 需 的 储备 货币 。 有 利于 各 国 加 强 在 国 
际 的 金融 合作 ， 改 善 相互 间 的 经 济 关系 。 

(3 ) 有 利于 调节 国际 收 支 。 在 国际 储备 体系 多 元 化 的 情况 下 , 各 国 实行 了 浮动 汇率 制度 
可 以 采取 适当 措施 对 本 国 的 国际 收 支 进行 调节 。 在 单一 的 货币 制度 下 ， 各 国 为 了 调节 国际 收 
支 采取 变更 汇率 时 ， 必 须 事先 征 得 IMF 的 同意 后 才能 进行 。 

(4) 有 利于 防范 汇率 变动 风险 。 在 国际 储备 体系 多 元 化 的 情况 下 ,各 国 可 以 根据 外 汇市 
场 的 变化 ， 适 当 调 整 外 汇 储备 的 货币 结构 ， 对 其 进行 有 效 的 搭配 组 合 ， 从 而 避免 或 减少 因 单 
一 储备 资产 发 生 危 机 而 遭受 的 损失 ,保持 储备 价值 的 相对 稳定 。 
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( 秋 z 狂 ) 烘 将 君 鼻 避 下 





a 
团 


际 储备 体系 多 元 化 的 不 利 影响 


(1) 加 剧 了 国际 外 汇市 场 的 动荡 。 在 国际 储备 体系 多 元 化 的 情况 下 ， 扩 大 了 储备 供给 ， 
增加 了 世界 储备 总 额 。 与 此 同时 ， 市 场 短期 资本 和 游资 也 在 成 倍 地 增长 ， 这 种 状况 给 外 汇 投 
机 活动 带 来 了 可 乘 之 机 ， 进 一 步 加 剧 了 外 汇市 场 的 动荡 。 

【 例 5-5】 国际 游 贵 有 哪些 投资 手段 ? 

(2 ) 增加 了 国际 储备 资产 管理 的 难度 。 在 国际 储备 体系 多 元 化 的 情况 下 ， 分 散 了 国际 储 
备 资 产 ， 如 何 稳定 储备 资产 就 成 了 国际 性 问题 。 因 此 ， 一 国 在 管理 国际 储备 资产 时 ， 必 须 密 
切 关 注 各 个 储备 货币 国家 的 政治 、 经 济 动态 ， 密 切 关注 外 汇市 场 上 这 些 货币 汇率 的 变化 ， 根 
据 各 种 储备 货币 的 外 汇 风险 和 利息 收益 来 掌握 储备 货币 数量 和 组 合 。 

(3 ) 加 深 了 国际 货币 制度 的 不 稳定 性 。 目 前 ， 国 际 储备 制度 的 稳定 建立 在 多 种 货币 稳定 
的 基础 上 。 由 于 当今 世界 还 没有 为 国际 储备 多 元 化 建立 起 协调 和 约束 的 机 制 ， 所 以 当 储备 货 
币 发 行 国 中 的 任何 一 国 的 经 济 发 生 波动 时 ， 都 会 影响 其 货币 的 变动 ; 加 深 国际 货币 制度 的 不 


























(4 ) 加 剧 了 世界 性 的 通货 膨胀 。 国 际 储备 货币 总 额 过 分 增长 是 导致 世界 性 通货 膨胀 的 主 
要 原因 。 由 于 储备 资产 的 分 散 化 ， 国 际 储备 往往 具有 一 种 无 计划 的 盲目 增长 趋势 ， 这 种 育 目 
增长 的 结果 会 使 世界 储备 货币 总 额 大 量 增加 ,产生 供 大 于 求 的 现象 ， 所 以 引起 世界 范围 的 通 


货 膨胀 。 
乓 ) 知识 拓展 


世界 国际 储备 总 额 在 1969 年 年 底 仅 为 397.93 亿 特 别提 款 权 ' 至 1980 年 年 底 却 增长 了 7.4 倍 ,， 达 2931 亿 
特别 提 款 权 ， 每 年 平均 增长 逾 20%， 大 大 超过 20 世纪 60 年 代 平均 增长 7.5% 的 水 平 。 而 1985 年 更 达到 
4 368.66 亿 特 别提 款 权 * 从 而 使 西方 国家 的 通货 膨胀 率 由 .60 年 代 的 平均 2% 一 3% 增 加 到 70 年 代 的 10% 以 上 ， 
直至 80 年 代 中 后 期 ， 通 货 膨 腾 率 才 回落 至 4% 左 在 、 


可 见 ， 国 际 储 符 体 系 多 元 化 的 建立 与 发 展 ， 具 有 其 不 可 替代 的 优点 ， 同 时 也 带 来 了 不 少 
管理 上 的 困难 。 因 此 ， 如 何 利用 这 些 优点 ， 克 服 它 的 缺点 ， 制 定 符合 实际 的 储备 政策 与 管理 
体制 ， 是 摆 在 各 国 面前 有 亚 须 解决 的 问题 。 


六 


一 、 我 国 国际 储备 的 发 展 


1980 年 , IMF 和 世界 银行 正式 恢复 了 我 国 的 合法 席位 ,我 国 的 国际 储备 资产 由 黄金 储备 、 
外 汇 储备 、 在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 4 个 部 分 组 成 。 其 中 ,外汇 储备 是 我 国 国际 储备 
资产 的 主要 形式 ， 占 全 部 国际 储备 额 的 90% 以 上 。 黄 金 储备 量 自 20 世纪 80 年 代 以 来 一 直 稳 
定 增长 。 由 于 我 国 在 IMF 中 所 占 份额 较 低 , 在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 的 数额 十 分 有 限 ， 
仅 占 我 国 国际 储备 总 额 的 极 小 比例 。 整 体 来 看 ， 我 国 国际 储备 呈现 出 以 下 特点 。 


( 一 ) 黄金 储备 的 数量 保持 稳定 ， 并 有 所 增长 
我 国 实行 的 是 稳定 的 黄金 储备 政策 。 改 革 开 放 以 来 ， 我 国 黄金 储备 除了 1979 年 和 1980 年 




















5.3 ”我 国 的 国际 储备 
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为 1 280 万 内 司 外 ， 到 2000 年 以 前 均 为 1 267 万 嚼 司 。 加 入 WTO 后 ,我 国 经 济 与 世界 经 济 
融合 在 一 起 ,对 外 贸易 额 大 幅度 增加 , 为 了 稳定 国际 收 支 , 我 国 的 黄金 储备 到 2002 年 年 底 增 
长 到 1 929 万 咀 司 。 

从 20 世纪 80 年 代 中 期 起 , 随 着 市 场 经 济 的 深入 , 我 国 越 来 越 重 视 黄 金 储 备 管理 的 营运 ， 
从 “保管 型 ”向 “经 营 型 ”转变 。 一 方面 在 国际 黄金 市 场 上 通过 现货 、 期 权 等 交易 方式 ， 获 
取 储备 营运 收益 ; 另 一 方面 通过 发 行 、 经 销 各 种 金币 ， 实 现 库存 黄金 的 增值 。2009 年 4 月 ， 
黄金 储备 的 数量 增长 到 了 3 389 万 状 司 ,一 直到 2015 年 6 月， 黄金 储 备 数量 变化 至 5 332 万 
答 司 开始 , 我 国 黄金 储备 每 月 均 有 略 增 变 化 ,2016 年 10 月 ,黄金 储备 数量 上 升 至 5 924 万 次 
司 。 具 体 情况 见 表 5-3。 
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表 5-3 中 国 黄金 储备 表 (1981 一 2016 年 ) 








单位 : 万 次 司 

年 份 黄金 储备 年 、 份 黄金 储备 
1981 1267 2005 1 929 
1982 1267 2006 1929 
1983 1267 2007 1929 
1984 1267 | 1% | .1267” | 2008 1929 
1985 1267 2009 3 389 
1986 1267 2010 3 389 
1987 1267 | 1 下 12 | 2011 3 389 
1988 1267 2012 3 389 
1989 1267 | “2001 | 16os | 2013 3 389 
1990 1267 2014 3 389 
1991 1267 2015 5 666 
1992 1267 | 2004 | 1929 | 2016 5 924 

( 二 ) 外 汇 储 备 迅猛 增长 


外 汇 储备 是 我 国 国际 储备 的 主体 , 约 占 整个 国际 储备 的 90% 以 上 。1992 年 以 前 , 我 国 的 
外 汇 储备 资产 由 国家 外 汇 库 存 和 中 国 银行 的 外 汇 结存 两 部 分 构成 。 从 1993 年 开始 ， 为 了 与 
IMF 对 外 汇 储备 的 规定 保持 一 致 ， 我 国 调整 了 外 汇 储备 的 统计 口径 ， 外 汇 储备 仅 指 国家 外 汇 
库存 。 与 此 同时 ， 我 国 的 外 汇 储备 数量 增长 迅猛 。 具 体 情 况 见 表 5-4。 

从 表 5-4 可 以 看 出 ,我 国 的 外 汇 储备 资产 经 历 了 一 个 从 少 到 多 的 演变 过 程 ， 波 动 十 分 
明显 。 
第 一 阶段 ，1981 一 1984 年 9 月 ， 国 家 外 汇 库存 大 幅度 增长 。20 世纪 80 年 代 起 ， 我 国 为 
了 推进 改革 开放 的 进程 ， 实 行 了 大 量 削 减 进 口 、 努 力 增加 出 口 的 政策 ， 经 济 大 幅度 增长 。1984 年 
9 月 ， 国 家 外 汇 储备 创 出 了 166.74 亿美 元 的 历史 新 高 。 
第 二 阶段 ，1984 年 10 月 一 1989 年 ， 外 汇 储备 出 现 了 危机 。 由 于 经 济 发 展 过 热 、 外 汇 管 
理 政策 失误 、 管 理 体制 的 弊端 等 原因 ，1984 年 年 末 一 1986 年 , 我国 的 外 汇 储备 出 现 大 幅度 的 
下 降 ，1987 年 开始 趋 于 平稳 。 

第 三 阶段 ，1990 一 1991 年 ， 国 家 外 汇 库存 又 开始 了 大 幅度 增长 。 从 1987 年 开始 ， 国 家 
采取 了 鼓励 出 口 和 控制 进口 的 一 系列 措施 。1991 年 年 底 , 我 国 的 外 汇 储备 达到 了 426.65 亿 
美元 。 





























































































































表 5-4 ”中 国外 汇 储备 表 (1981 一 2016 年 ) 
单位 : 亿美 元 
年 份 | 回 家 外 汇 库存 | 中 中 全 人 国家 外 汇 库存 | 由 银行 | 总 玫 
1981 27.08 20.65 1999 1 546.75 一 1 546.75 
1982 69.86 41.39 2000 1.655.74 一 1 655.74 
1983 89.01 54.41 2001 2 121.65 一 2 121.65 
1984 82.20 62.00 2002 2 864.07 bg 2 864.07 
1985 26.44 92.69 2003 4032.51 一 4032.51 
1986 20.72 84.42 2004 6099.32 一 6 099.32 
1987 29.23 123.13 152.36 | 2005 8 188.72 一 8 188.72 
1988 33.72 141.76 175.48 2006 10 663.44 et 10 663.44 
1989 55.50 114.72 170.22 | 2007 15 282.49 一 15 282.49 
1990 110.93 175.01 285.94 | 2008 19 46030 一 19 460.30 
1991 217.12 209.53 426.65 23 991:52 一 23 991.52 
1992 194.43 一 28 473.33 一 28 473.33 
1993 211.99 一 3 811.48 一 31 811.48 
1994 516.20 一 33 155.89 一 33 155.89 
1995 735.97 一 38 213.15 一 38 213.15 
1996 1050.00 一 38 430.18 一 38 430.18 
1997 1399.00 一 33 303.62 一 33 303.62 
1998 1 449.59 一 30105.17 一 30 105.17 
第 四 阶段 ，1992 一 1993 年 ,外 汇 储备 显著 回落 。 其 中 一 个 最 重要 的 原因 是 统计 口径 的 调 
整 ， 从 1992 年 以 后 , 我 国 的 外 汇 储 备 只 包括 国家 外 汇 库存 。 另 外 ， 由 于 国内 通货 膨胀 和 经 济 
结构 的 调整 ， 影 响 子 出 口 增长 ， 外 汇 储备 出 现 回 落 的 趋势 
第 五 阶段 , 1994 一 1997 年 ,我 国 的 外 汇 储备 首次 突破 1 000 亿美 元 。1994 年 年 初 ， 我国 
外 汇 体制 进行 了 重大 改革 : 取消 了 企业 外 汇 留成 , 实行 了 银行 结 售 汇 制度 , 实现 了 汇率 并 轨 ， 
建立 了 银行 间 统一 的 外 汇市 场 。 外 汇 储备 随 之 大 幅度 增长 。1996 年 11 月 ， 我 国 的 外 汇 储备 
首次 突破 1 000 亿美 元 。 
第 六 阶段 ，1998 一 2000 年 ， 受 亚洲 金融 危机 的 影响 ， 加 上 出 口 增 速 缓慢 ,我 国外 汇 储备 
曼 增长 期 。 
第 七 阶段 ，2001 年 以 来 , 受 中 国 加 入 WTO 的 影响 ,我 国外 汇 储备 增 速 开始 加 快 。2001 年 








突破 了 2 000 亿美 元 ，2006 年 2 月 我 国外 汇 储备 超过 日 本 成 为 全 球 第 一 外 汇 储备 国 。2006 年 


10 月 突破 1 万 亿美 元 ，2009 年 6 月 底 突破 2 万 亿美 元 。2014 年 6 月 我 国 包 





39 932.13 亿美 元 。 
第 八 阶段 ，2014 年 第 三 季度 至 2016 年 第 三 季度 , 我 国外 汇 储备 下 降 6 700 亿美 元 , 经 常 
账户 顺差 6 800 亿美 元 , 累积 资本 净 外 流 规模 达到 1.35 万 亿美 元 。 截至 2017 年 8 月 , 我 国外 
汇 储备 额 为 30 915.27 亿美 元 。 
外 汇 储备 越 多 越 好 吗 ? 


(三 ) 在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 较 少 





【 例 5-6】 


在 我 国 国际 储备 


h， 在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 占 的 比例 很 小 ， 原 








汇 储备 额 已 高 达 














有 两 个 方面 : 





一 是 外 汇 储备 在 我 国 国际 储备 中 占有 特别 重要 的 地 位 , 约 占 90% 以 上 ; 二 是 我 国 向 IMF 缴纳 
的 份额 较 少 ， 因 而 决定 了 我 国 持 有 的 储备 头寸 与 分 配 的 特别 提 款 权 数 量 均 较 少 。 

2003 年 ,我国 持 有 的 在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 在 我 国 国际 储备 总 额 中 所 占 比重 分 
别 为 0.93% 和 0.23%， 合 计 约 为 1.2%， 并 且 呈 下 降 趋 势 。 

2009 年 8 月，IMF 发 布 声明 ， 按 照 各 会 员 国 在 IMF 的 现 有 出 资 份额 比例 ， 用 “总 分 配 ” 
方式 向 186 个 会 员 国 发 放 特别 提 款 权 ， 我 国 赁 3.72% 的 份额 获得 了 92.96 亿美 元 特别 提 款 权 。 
2016 年 10 月 1 日 ， 人 民 币 正式 加 入 IMF 特别 提 款 权 货币 篮子 ， 人 民 币 由 此 向 国际 储备 
货币 再 进一步 ， 人 民 币 国际 化 迎 来 重要 里 程 碑 。 截 至 2017 年 8 月 ,我 国 在 IMF 的 储备 头寸 
和 特别 提 款 权 额 分 别 为 90.91 亿美 元 、102.07 亿美 元 。 

注意 : 我 国 的 国际 储备 格局 和 世界 的 储备 格局 变化 是 一 致 的 ， 这 种 一 致 性 并 不 能 说 明 我 国 的 国际 储备 
格局 的 构成 就 是 合理 的 ， 它 恰恰 说 明了 我 国 经 济 实力 需 进一步 提升 ， 人 民 币 目前 还 不 是 世界 可 以 自由 兑换 
的 货币 ， 我 国 的 金融 地 位 在 世界 上 还 处 于 劣势 .国际 储备 体系 还 是 以 发 达 国家 为 主 ， 发 展 中 国家 处 于 不 利 
的 地 位 。 Cx 

( 四 ) 我 国 国际 储备 的 作用 正 日 益 全 面 化 


长 期 以 来 我国 国 际 储备 的 作用 只 限于 弥补 国际 收 支 逆差 和 保证 偿还 外 债 ， 不 具有 干预 
资产 的 作用 。 从 1994 年 1 月 1 日 起 , 我 国 实行 了 以 市 场 供求 为 基础 的 、 单 一 的 、 有 管理 的 浮 
动 汇率 制度 后 ， 中 国人 民 银 行 通过 向 外 汇市 场 乔 吐 外 汇 来 保持 人 民 币 汇率 的 稳定 ， 使 我 国 的 
国际 储备 也 具有 了 干预 资产 的 作用 。2016 年 10 月 ，IMF 开始 在 官方 外 汇 储备 货币 构成 季度 
调查 中 单独 列 出 人 民 币 资产 ， 以 反映 全 球 人 民 币 外 汇 储备 的 持 有 情况 。 


二 、 我 国 国际 储备 的 管理 
( 一 ) 我 国 国际 储备 的 规模 管理 


我 国 际 储备 的 规模 管理 主要 是 储备 规模 的 适度 化 问题 。 在 我 国 的 国际 储备 构成 中 ， 黄 
金 储备 数量 稳定 ,在 IMF 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 是 IMF 分 配 的 ， 所 占 比 例 较 少 。 因此 ， 外 
汇 储备 规模 的 适度 化 问题 就 成 了 我 国 国际 储备 规模 管理 的 主要 内 容 。 

1. 我 国外 汇 储备 适度 规模 的 分 析 

外 汇 储备 规模 过 小 ， 会 影响 我 国 对 外 支付 的 能 力 ， 影 响 先进 技术 和 设备 的 引进 ; 外 汇 规 
模 过 大 ， 会 浪费 资源 ， 并 产生 通货 膨胀 的 压力 - 因此 ,我 国外 汇 储备 保持 一 种 适度 的 规模 尤 
为 重要 。 
从 理论 上 讲 ， 一 个 国家 外 汇 储备 的 适度 规模 是 该 国外 汇 储备 供求 关系 的 产物 ， 因 而 确定 
外 汇 储备 的 适度 规模 ,应 考虑 外 汇 储备 供给 和 需求 两 个 方面 的 因素 。 自 1999 年 以 来 , 我国 国 
际 收 支持 续 双 顺差 ， 外 汇 储备 的 供给 在 一 定时 期 内 是 很 充裕 的 。 因 此 ， 外 汇 储备 的 规模 基本 
由 需求 决定 。 我 国外 汇 需 求 除了 维持 正常 的 进口 用 汇 需 求 以 外 ， 偿 还 债务 规模 、 外 商 投资 企 
业 利 润 用 汇 、 政 府 干预 汇市 、 应 对 突 发 事件 和 其 他 ( 居民 出 境 旅游 、 留 学 、 就 医 等 ) 用 汇 需 
求 等 因素 ， 也 构成 了 对 外 汇 的 需求 。 如 果 能 满足 上 述 用 汇 需求 并 略 有 结余 ， 则 外 汇 储备 规模 
就 是 适度 的 。 
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图 知识 枯 展 

按照 罗伯特 。 特 里 芬 的 进口 比例 分 析 法， 一 国 的 外 汇 储备 应 与 它 的 进口 贸易 额 保 持 一 定 的 比例 关系 。 
一 国 的 储备 量 应 以 满足 3 一 4 个 月 的 进口 为 宜 。 以 此 理论 为 衡量 标准 ，2009 年 我 国 进口 额 为 10 056 亿美 元 
只 需 持 有 2 514 亿美 元 外 汇 储备 即 可 .罗伯特 。 特 里 芬 在 这 里 只 考虑 了 外 汇 储备 用 于 弥补 国际 收 支 的 功能 
没有 考虑 到 外 汇 储备 还 有 其 他 的 需求 。 

虽然 3 个 月 的 进口 额 是 衡量 一 国外 汇 储备 的 一 般 性 标准 ， 但 考虑 到 受 外 贸 政策 、 汇 率 变化 及 突 发 事件 
的 影响 ， 因 此 ， 还 需 另 加 3 个 月 的 进口 额 方 可 应 付 进口 的 外 汇 需求 。 如 按 6 个 月 的 进口 额 计算 ， 进 口 所 需 
外 汇 为 5 028 亿美 元 

从 人 外债 结构 来 分 析 ，2009 年 年 末 我 国 的 外 债 余额 为 4286 亿美 元 ， 其 中 短期 外 债 余额 为 2 593 亿美 元 。 
为 了 保证 对 外 债 有 充分 的 偿还 能 力 ， 按 照 国际 惯例 ， 只 考虑 短期 外 债 数 额 ， 需 要 2 593 亿美 元 。 政 府 干预 市 
场 大 约 600 亿美 元 即 可 . 到 2009 年 年 底 ， 我 国 实际 利用 外 资 达 到 14 482 亿 匡 元 ， 外商 直接 投资 的 平均 利润 
率 如 按 10% 计 算 ， 外 商 投 资 利润 返还 需 用 汇 1 448 亿美 元 ; 居民 在 境 留 学 、 旅游 、 探 末 等 方面 需 付 汇 
500 亿美 元 ; 企业 对 外 投资 需 付 汇 565 亿美 元 ; 应 付 国际 政治 、 -A 入 突 发 事件 等 特殊 需要 的 外 汇 需求 
为 500 亿美 元 。 

综合 以 上 各 种 因素 ， 2009 全 我 国外 汇 信 备 的 适度 规 楼 拉 打 丰 11 234 化 美元 而 我 国 2009 年 的 外 汇 
储备 已 经 达到 了 23 991.52 亿美 元 ， 显然 大 大 超过 了 适度 规模 


CR 各 国外 信访 的 点、 1 
我 国外 汇 储备 究 况 应 该 以 多 少 为 家 ,不 同学 者 的 观点 不 尽 相同 。 

( 1) 有 学 者 认为 我 国外 汇 储备 应 保持 偏 低 水 平 。 持 有 过 多 的 外 汇 储备 会 带 来 较 高 的 机 会 
成 本 ， 不 利于 我 国 现 阶段 经 济 的 发 展 ， 随 着 我 国 融 资 能 力 的 不 断 提高 ， 没 有 足够 的 外 汇 储备 
也 能 应 对 国际 收 支 逆差 ;外 汇 储 备 过 多 ， 会 加 剧 通货 膨胀 不 力 。 

(2) 有 学 者 认为 我 国外 汇 储备 应 保持 信 训 水平 : 外 汇 储备 越 高 ， 越 能 证 明 我 国 的 支付 实 
力 ， 大 大 吸引 外 商 投资 ; 保持 外 汇 储备 偏 高 水 平 是 稳定 人 民 币 汇率 的 需要 ; 我 国 的 经 济 规模 
要 求 具有 较 高 的 储备 水 平 ， 保 证 进口 用 汇 和 偿还 外 债 。 

注意 ; 国际 储备 的 适度 规模 是 一 项 动态 指标 ， 不 仅 要 重视 数量 上 的 测算 ， 而 且 要 考虑 我 国 国际 收 支 的 
运行 状况 及 其 变化 趋势 。 

3， 解 决 我 国 高 额外 汇 储备 的 措施 

2014 年 6 月 ,我 国外 汇 储备 额 已 高 达 39 932.13 亿美 元 , 巨额 的 外 汇 储备 显示 了 我 国 经 
济 的 快速 发 展 和 综合 实力 的 不 断 增 强 。 为 了 解决 我 国 高 额外 汇 储备 问题 ， 中 国人 民 银 行 提出 
了 3 项 解决 措施 。 

) 调整 “ 宽 进 严 出 ”的 外 汇 政策 取向 。 由 “ 宽 进 严 出 ” 转 为 “ 严 进 宽 出 "， 目 的 在 于 抑 
制 外 汇 储备 的 超常 增长 ， 缓 解 人 民 币 升值 的 压力 。 

(2 ) 变 “ 藏 汇 于 国 ” 为“ 藏 汇 于 民 "。 从 国家 持 有 外 汇 为 主 到 逐渐 放宽 持 有 和 使 用 外 汇 的 
政策 限制 ， 让 民间 更 多 地 持 有 外 汇 ， 如 放宽 企业 开 立 外 汇 账户 的 限制 和 账户 余额 的 限制 、 放 
宽 个 人 经 常 项 目 购 汇 的 限额 等 。 

(3 ) 构建 完整 的 “走出 去 ”的 外 汇 管 理 体系 。 要 有 序 可 控 地 拓宽 资本 流出 渠道 ， 稳 妥 推 
进 对 外 投资 。 

























































































( 二 ) 我 国 国际 储备 的 结构 管理 


我 国 国际 储备 的 结构 管理 主要 是 解决 各 种 储备 资产 间 的 比例 问题 。 

对 于 黄金 储备 , 我 国 实行 的 是 稳定 政策 。 黄金 价值 稳定 ,在 一 定 程度 上 可 起 到 保值 作用 。 
但 由 于 黄金 流动 性 差 . 用 于 国际 支付 时 要 经 过 出 售 环节 ， 在 一 定 程度 上 会 延误 时 间 ， 而 且 黄 
金 不 能 生息 ， 还 要 支付 保管 费用 ， 所 以 黄金 不 宜 多 持 有 。 


坦 ; 知识 拓展 


2015 年 8 月 ， 根 据 WGC 发 布 的 数据 显示 ， 美 国 的 最 新 黄金 储备 量 达到 8 133.5t， 德 国 为 3 381t，IMF 
为 2 814t， 其 余 国家 或 组 织 的 储备 量 在 2 500t 以 下 。 其 中 中 国 的 黄金 储备 量 为 1 658.1t， 超 过 了 位 居 之 前 的 
俄罗斯 的 1 275t. 这 其 中 还 不 包含 我 国 台 湾 的 423.6t 和 我 国 香港 的 2.1t. 另外 , 在 黄金 储备 占 自身 外 汇 储备 
的 百分比 方面 ,位 居 黄 金 储备 前 四 位 的 美国 、 德国 、 意大利 、 法 国 均 超过 了 ,60% 其 中 黄金 储量 达到 8 133.5t 
的 美国 的 比例 高 达 73.7%。 其 后 的 德国 、 意 大 利 、 法 国 分 别 占 比 为 67.6 顺 ，66%、64.7%。 而 位 居 第 五 的 中 
国 黄金 储备 占 外 汇 的 比例 则 明显 偏 低 ， 仅 为 1.6%。WGC 表示 ,黄金 储备 占 外 汇 储 各 份额 是 按照 6 月 伦敦 黄 
金 现货 价格 计算 的 ， 当 时 的 国际 金价 为 1 171 美元 而 其 实 此 后 黄金 价格 出 现 了 暴跌 ， 但 并 未 被 计 入 该 份 报 
告 中 。 据 外 媒 数据 显示 ， 二 半生 从 林 果 下 全 和 相国 上 并 ON 全 和 到 基 内 已 引信 统 ， 损失 达到 数 
千 亿美 元 。 


在 IMF 的 储备 类 十 和 特别 提 蒜 权 这 两 部 分 我 国 国际 入 入 中 所 上 比例 很 小 。 由 于 其 来 源 
具有 特殊 性 ， 所 以 对 它们 的 管理 应 集中 在 使 用 方面 。 在 IMF 的 储备 头寸 基本 是 用 作 偿 还 IMF 
对 我 国 的 各 类 贷款 。 对 于 分 得 的 特别 提名 权 ， 基本 将 其 用 于 全 纳 我 国 在 IMF 中 不 断 增长 的 
份额 。 

外 江 信 各 在 我 国 国际 人 和 中 目 有 绝 大 比重 - 的 管理 吉 为 我国 加持 
管理 的 重点 。 x 

我 国外 江 信和 可 下 NK 

) 实行 储备 货币 多 元 化 ， 以 分 散 汇率 变动 带 来 的 风险 。 密 切 注意 汇率 变动 的 趋势 ， 随 
ee 以 分 散 汇率 变动 的 风险 。 例 如 ，2001 年 以 来 ,我 国 逐 步 加 大 了 
欧元 的 比重 ， 就 是 主动 分 散 汇率 风险 的 措施 。 

(2 ) 根据 支付 进口 商品 和 偿还 外 债 所 需要 的 货币 币 种 及 数量 ， 确 定 不 同 货币 在 外 汇 中 的 
























































) 资产 的 安全 性 、 营 利 性 和 流动 性 相 结合 。 在 选择 储备 货币 的 资产 形式 时 ， 既 要 考虑 
和 
(4) 密切 注意 国际 市 场 汇率 变动 趋势 ， 优 化 各 种 储备 货币 的 比例 。 


职业 能 力 训练 


一 、 填 空 题 

(1) 国际 储备 的 充裕 程度 体现 了 一 国 的 大 小 ， 它 是 一 国 维持 汇率 水 平 的 重要 保障 。 

(2 ) 黄金 储备 是 国际 储备 的 最 初 形式 ， 在 下 ， 黄 金成 为 全 世界 最 主要 的 国际 储备 资产 。 
(3 ) 特别 提 款 权 是 指 IMF 创设 的 一 种 ， 它 是 由 IMF 分 配给 会 员 国 的 一 种 使 用 资金 的 权利 ， 


是 对 的 补充 。 
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(4) 国际 储备 资产 的 安全 性 是 指 国际 储备 资产 本 身价 值 的 和 存放 的 











(5) 国际 储备 的 规模 管理 是 指 对 一 国 国际 储备 资产 的 进行 有 效 的 选择 和 确定 ， 以 便 把 国际 
储备 规模 维持 在 一 个 相对 合理 的 水 平 上 。 

(6) 的 国家 ， 在 发 生 国 际 收 支 逆差 时 ， 可 以 直接 通过 对 外 汇 的 管制 来 扩大 外 汇 收入 和 限制 
外 汇 支 出 ， 从 而 实现 国际 收 支 平衡 。 

(7) 进口 比例 分 析 法 是 美国 经 济 学 家 罗伯特 特 里 芬 对 个 主要 国家 的 储备 变动 情况 进行 实 
证 研究 后 提出 的 。 

(8) 20 世纪 70 年代 以 后 ， 国 际 货币 制度 发 生 了 重大 变化 ， 被 替代 。 

(9) 是 一 国 在 一 定时 期 内 对 外 债权 和 债务 的 综合 反映 。 


(10 ) 第 二 次 世界 大 战 后 初期 ， 随 着 美元 危机 的 频繁 发 生 ,美元 在 国际 储备 体系 中 的 霸主 地 位 明显 下 降 

国际 储备 的 结构 日 益 向 发 展 。 
二 、 不 定 项 选择 是 人 
(1) 作为 一 国 的 国际 储备 ， 一 般 应 具备 (。) 。 K 

A。 充 分 流动 性 B， 自 由 兑换 性 C， 普 这 接 受 性 :SN D。 不 可 控制 性 





(2 ) 按照 规定 ， 会 员 国 缴纳 份额 的 (。。 ) 可 以 用 会 员 国 术 国 货币 缴纳 ，IMF 可 以 向 其 他 会 员 国 提供 
本 国货 币 的 贷款 ， 会 产生 该 会 员 国 对 IMF 的 债权。 。 <、 
A. 75% B. 25% a Sv 3%\ D. 1% 
(3 ) 国际 储备 资产 的 管理 原则 必须 是 ( 。。 /) 最 佳 组 侣 。 
A， 准 时 的 B， 流动 的 “|C、 观 利 的 D， 安 全 的 


ee le 2 i 相应 降低 持 有 国 
际 储备 资产 的 (。”) 。 作 
A 成 本 机 全 成 本 c. 村 D. 流动 
(5 ) 影响 一 国度 信和 计 因 末 主要 有 ) 
A， 经济 发 展 水 平 ” ，B， 国 际 融资 能 力 ;2C 习 对 外 贸易 状况 D。， 外 汇 管制 程度 





人 


(6) 第 二 次 世界 大 版 后 ， 在 国际 储备 货币 构成 坟 而 ， 形 成 了 以 (。。 ) 为 主 ， 日 元 、 英 镑 和 欧元 等 多 
种 储备 货币 为 补充 的 多 元 化 的 货币 储备 体系 - 
A. 美元 B， 人 民 币 C. 法 郎 D. 硬 货币 
(7) 1992 年 以 前 ,我 国 的 外 汇 储备 资产 由 ( ) 构成 。 
A 外 汇 B， 国 家 外 汇 库存 ” C， 现 钞 D， 中国 银行 的 外 汇 结存 
(8) 对 于 黄金 储备 我国 实 行 的 是 ( 。。 ) 政策 。 
A. 稳定 B. 稳定 增长 C， 增 长 D， 快速 
三 、 判 断 题 


(1) 非 官方 金融 机 构 、 企 业 和 个 人 持 有 的 资产 均 算 国际 储备 资产 。 ( ) 
(2 ) 黄金 储备 完全 属于 一 国 主权 范围 内 的 国家 财富 ,可 以 自行 控制 ,不 受 任何 其 他 国家 权力 的 支配 和 
干预 。 ) 
(3 ) 外 汇 储备 的 机 会 成 本 高 。 ( ) 
(4) IMF 的 一 项 宗旨 是 在 会 员 国 遭受 国际 收 支 逆差 时 可 向 其 提供 短期 融通 资金 ， 帮 助 其 克服 国际 收 支 
困难 。 ( ) 
(5 ) 特别 提 款 权限 于 解决 国际 收 支 不 平衡 问题 ， 不 能 用 于 日 常 的 贸易 活动 ， 但 能 用 于 兑换 黄金 。 

( , 
(6) 如 果 用 原 有 的 外 汇 储备 从 国际 市 场 上 收购 黄金 ， 只 改变 该 国 国际 储备 的 构成 ， 并 不 会 增 大 其 国际 
储备 总 量 。 ( ) 

















(7 ) 国际 储备 规模 过 大 会 节约 本 国 的 资源 。 ( ) 
(8 ) 如 果 一 国 进口 的 商品 具有 较 强 的 国际 竞争 力 ， 能 够 长 期 保持 贸易 顺差 ， 则 可 适当 减少 国际 储备 的 
数量 。 ( ) 
(9) 当 一 国 国际 储备 的 边际 收益 等 于 边际 成 本 时 ， 所 持 有 的 国际 储备 量 是 最 适度 的 。 ( ) 
(10 ) 一 级 储备 资产 是 指 流动 性 非常 高 、 营 利 性 比较 高 的 资产 。 ( ) 


四 、 简 答题 


(1) 根据 IMF 的 规定 ， 一 国 的 国际 储备 由 哪 几 个 部 分 构成 ? 
(2 ) 外 汇 储备 作为 一 种 国际 储备 资产 具有 哪些 缺点 ? 

(3 ) 特别 提 款 权 与 普通 提 款 权 有 哪些 不 同 ? 
(4 ) 为 什么 说 国际 储备 资产 管理 的 3 个 原则 之 问 往往 是 相互 排斥 、 相 互 矛盾 的 ? 
(5 ) 我 国 的 外 汇 储备 资产 经 历 了 一 个 怎样 的 演变 过 程 ? 


五 、 案 例 分 析 题 EN 


1997 年 7 月 2 日 ， 在 历经 数 月 泰 匆 汇 率 动荡 后 ， 泰 国 信人 行 二 实行 了 13 年 的 泰 匆 与 “一 篮 
子 ” 货 币 挂钩 的 汇率 制度 ， 而 改行 管理 式 浮动 汇率 制度 消 息 公 机 后 、 泰 匆 竞 美元 汇价 应 声 下 跌 18%， 涌 
动 已 久 的 泰国 金融 危机 终于 表面 化 。 紧 随 其 后 ， 菲律宾 中 央 银 行 了 玩法 经 受 投机 力量 的 打击 ， 于 同年 7 月 
11 日 宣布 多 许 比 索 沈 美元 的 汇价 在 不 指明 的 “更 阔 ” 的 范围 内 波动 ， 比索 竞 美 元 的 汇率 也 即时 贬值 一 成 。 
马来西亚 、 印度 尼 西 亚 其 至 新 加 直 等 国 的 货币 本 受 比 影响 而 发 生 “多 米 诺 骨牌 效应 ”， 汇 率 纷 纷 应 势 而 下 ， 东 
南亚 金融 危机 由 此 爆发 。 

东南 亚 各 国之 所 以 发 生 人 金融 危机 ， 扩 . 例如 ， 在 泰国 ， 除 了 国家 有 关 的 经 济 政策 尤其 是 货 
币 政策 失衡 ( 当局 对 外 国资 本 开放 ，， 为 国内 外 提供 大 量 低 息 关 元 贷款 ) 、 金融 机 构 对 房地产 投资 过 度 ( 危 
机 爆发 前 ， 泰 国 实际 贷 给 房地产 的 资金 古 贷款 总 额 的 50%， _ 新 如 坡 雪 33%， 马来西亚 占 30.5%， 印 度 尼 西 亚 占 
20% ) 、 银 行 暴涨 严重 ( 金融 机 构 呆 账 总 额 近 400 亿美 元 )、 ， 外 全高 贰 -( 至 1997 年 5 月 僻 800 亿美 元 ， 占 GDP 
的 49% ) 、 国 际 收 支 经 常 项 目 逆 基 过 大 ( 1997 年 5 月 国际 收 支 志 差 已 达 164 亿美 元 ， 占 GDP 的 8.5% ) 、 
经 济 结 构 不 合理 、 .外 汇 投机 商 的 无 情 炒作 等 外 ， 还 有 一 个 重要 原因 ， 就 是 国家 外 汇 储备 相当 有 限 和 金融 让 
机 媒 发 后 动用 储备 波 策 的 失误、 六 > 

泰国 在 1996 年 全 月 外 汇 储备 为 387 亿美 元 ， 这 些 外 汇 储备 还 是 泰国 通过 高 利率 政策 (1996 年 泰国 的 优惠 利率 一 
直 处 于 13.25% 的 高 水 平 ， 是 亚太 地 区 利率 最 高 的 国家 之 一 ) 吸引 外 资 流入 形成 的 ， 东 南亚 其 他 国家 ( 除 新 
加 坡 外 ) 的 外 汇 储备 也 十 分 有 限 ， 如 马来西亚 中 央 银 行 拥有 的 外 汇 储备 至 1997 年 6 月 底 也 仅 为 283.5 亿美 元 ， 
印度 尼 西亚 至 1997 年 3 月 外 汇 储备 仅 为 199 亿美 元 。 由 于 东南 亚 国家 外 汇 储备 普遍 不 足 ， 所 以 当 金 融 危 机 
来 临 ， 本 币 受 到 强大 的 外 汇 投机 力量 的 打击 时 ， 便 没有 足够 的 能 力 捍卫 本 国 的 货币 .再 加 上 金融 危机 发 生 
时 ， 面 对 投机 攻势 ， 这 些 国家 的 中 央 银 行 不 断 地 动用 外 汇 储备 干预 市 场 ， 结 果 因 外 汇 储备 不 足 导致 干预 效 
果 低 微 ， 不 仅 没有 达到 打击 投机 活动 的 目的 ， 反 而 使 储备 资产 遭受 损失 。 

1997 年 1 月 ,以 索 罗 斯 为 首 的 国际 炒家 开始 向 钢 钢 已 久 的 泰国 货币 发 动 攻击 . 他 们 认为 泰 铁定 值 偏 高 ， 
因为 与 美元 保持 固定 汇率 的 泰 铂 随 美元 一 起 升值 ， 但 是 ， 泰 国 经 济 不 仅 没有 随 美国 经 济 一 起 上 升 ， 而 且 呈 
现 走 下 坡 路 的 迹象 ， 所 以 他 们 在 5 月 大 举 沽 售 泰 匆 ， 致 使 泰 铂 竞 美元 汇率 大 幅度 下 跌 .。 泰国 中 央 银 行 和 新 
加 坡 中 央 银 行 联手 入 市 ， 动 用 120 亿美 元 吸纳 泰 匆 ， 禁 止 本 地 银行 拆借 资金 给 离 岸 投机 者 ， 并 大 幅度 提高 
利率 ， 暂 时 稳 住 了 泰 匆 竞 美元 的 汇率 但是， 随 着 索 罗 斯 等 国际 炒家 继续 等 集资 金 ， 狠 抛 泰 匆 ， 泰 匆 竞 美 
元 的 汇率 又 屡 创 新 低 .。 6 月 ， 投 机 者 售 出 美国 国债 ， 聚 集资 金 ， 再 度 向 泰 匆 发 动 致 命 一 击 . 6 月 30 日 ， 泰 
国 总 理发 表 电 视 讲话 声称 “ 泰 匆 不 会 贬值 ， 泰 国 将 让 那些 投机 分 子 血本 无 归 ”。 但是， 泰国 政府 已 经 用 完了 300 亿美 
元 外 汇 储备 ， 就 在 总 理 讲 话 两 天 之 后 的 7 月 2 日 ， 泰 国 放弃 了 钉 住 美元 达 13 年 之 久 的 固定 汇率 制度 ， 


分 析 : 什么 是 外 汇 储备 ? 它 有 什么 作用 ? 东南 亚 金融 危机 带 给 我 们 的 启示 是 什么 ? 








国际 结算 


六 . 字 习 目 标 


知识 目标 
(1) 了 解 国际 结算 的 产生 、 发 展 和 现状 。 
(2 ) 掌握 国际 结算 工具 和 国际 结算 方式 。 
(3 ) 熟悉 国际 结算 业务 的 基本 流程 和 环节 ， 以 及 有 
关 当 事 人 的 权利 和 义务 关系 


能 力 目标 


(1) 能 够 识别 并 填写 国际 结算 中 的 各 种 票据 。 
(2 ) 能 够 根据 具体 情况 灵活 运用 各 种 结算 方式 并 分 
析 其 利 疯 





有 | 导入 京 加 


2007 年 11 月底, 我 国 大 陆 A 公司 与 我 国 台 湾 地 区 的 B 公 司 签订 一 份 出 口 各 式 打火机 合同 ,总 价值 10 118 
美元 ， 数 量 为 111 000 只 ， 规 定 从 上 海运 往 基隆 港 ， 到 港 时 间 不 得 晚 于 12 月 17 日 ， 支 付 方式 为 B 公司 收 到 目的 港 
的 代理 接 货 通知 书后 48h 内 将 全 部 货款 办 理 电汇 (telegraphic transfer，T/T ) 给 A 公司 。 由 于 装运 期 较为 迫 
切 ，A 公司 立即 准备 货物 ， 并 预定 了 12 月 10 日 的 船 期 ( 预计 整个 航程 共 需 7 天 ) 。 货 物 如 期 装 船 后 ， 正 
本 提单 寄 B 公司 。 但 因 货 物 途经 高 雄 时 多 停 每 了 2 天， 于 12 月 19 日 才 抵达 目的 港 ，B 公司 于 次 日 提货 后 
提出 暂时 拒 付 全 部 货款 ， 待 货物 销 完 后 再 付 ， 原 因 是 货物 未 能 如 期 到 港 ， 致 使 这 批 货 物 无 法 赶 上 当地 圣诞 
节 的 销售 高 潮 ， 其 部 分 客户 已 纷纷 取消 订单 ， 造 成 此 批 货物 大 量 积 压 ， 给 B 公司 带 来 巨大 经 济 损失 。A 公 
司 多 次 电 告 B 公司 ， 告 知 货物 未 能 如 期 到 港 ( 延误 2 天 ) 是 无 法 预料 与 控制 的 ， 再 者 ， 因 备货 时 间 短 ， 公 
司 已 尽力 将 货物 装 上 最 早 船 期 。A 公司 多 次 要 求 B 公司 办 理 付款 ，B 公司 均 不 予以 理 时 .2 个 月 后 ，A 公司 
只 好 请 某 一 友好 客户 C 与 B 公司 协商 ，B 公司 才 开 始 有 所 松口 ， 条 件 是 A 公司 降价 30% 后 才 同 意 付款 (B 
公司 称 约 有 价值 30% 货 物 积压 在 仓库 ) . 经 A 公司 一 再 努力 与 之 协商 必 最 终 让 以 A 公司 降价 15% 告 终 ， 此 
案 中 A 公司 直接 损失 1 500 多 美元 。 \ 

(资料 来 源 : 根据 考试 资料 网 相关 资料 整理 ) 
思考 : 对 卖方 来 说 电汇 这 种 结算 方式 有 什么 风险 ? 从 本 案 中 应 当 吸 取 哪 些 教 训 ? 

随 着 经 济 全 球 化 和 我 国 对 外 开放 的 不 断 深入 , -我 国 对 外 活动 的 内 容 、 方 式 、 规 模 和 范 
都 在 不 断 扩 大 ， 政 治 、 经 济 、 文 化 和 科技 交流 活动 越 来 越 多 ， 这 些 都 涉及 国 与 国之 间 的 货币 
收 付 问题 ， 即 国际 结算 ( international settlements )。 国 际 结算 是 保障 与 促进 国际 经 济 活动 与 交 
往 正常 进行 的 必要 手段 。 1 ,2 




















向 6.1 ”国际 结算 福 术 
一 、 国 际 结算 的 概念 


国际 结算 就 是 在 国际 办 理 货币 收 付 ， 以 结 清 不 同 国家 当事人 之 间 由 于 国际 经 济 交易 所 引 
起 的 债权 债务 关系 的 活动 。 

根据 银行 进行 货币 收 付 的 起 因 不 同 ， 国 际 结算 可 分 为 贸易 结算 、 非 贸易 结算 和 金融 交易 
结算 。 贸 易 结算 是 银行 办 理 的 两 国 或 多 国之 间 因 商品 进出 口交 易 所 引发 的 货币 收 付 行为 ， 即 
由 于 商品 进出 口 贸易 所 引发 的 债权 债务 的 结算 -。 非 贸易 结算 是 银行 办 理 的 两 国 或 多 国之 间 因 
劳务 、 旅 游 、 捐 赠 等 所 引发 的 货币 收 付 行为 ， 即 由 于 服务 账户 、 经 常 转移 所 引发 的 债权 债务 
的 结算 。 人 金融 交易 结算 是 由 于 外 汇 买 卖国 际 信贷 、 国 际 投资 等 交易 所 引发 的 债权 债务 的 结算 。 


二 、 国 际 结算 的 产生 与 发 展 
( 一 ) 国际 结算 是 伴随 国际 贸易 的 发 展 而 形成 的 


随 着 航运 业 的 发 展 ，15 一 16 世纪 ， 西 欧 一 些 殖民 主义 国家 向 亚洲 、 非 洲 和 拉丁 美洲 强行 
推行 殖民 政策 ， 一 方面 以 廉价 的 方式 大 肆 掠 夺 被 殖民 国家 丰富 的 物产 ， 另 一 方面 也 积极 扩大 
本 国 工业 品 向 这 些 国家 出 口 。 这 便 产 生 了 近代 的 国际 贸易 活动 。 在 当时 的 金本位 制度 下 ， 国 
际 贸易 主要 是 使 用 大 量 的 金属 货币 作为 支付 手段 ， 进 行 债权 债务 的 清偿 。 但 这 种 结算 方式 存 
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(还 z 狂 ) 烘 将 君 盘 避 下 


在 明显 的 缺陷 和 痊 端 ， 如 运输 成 本 高 、 风 险 大 等 。 因 此 ， 随 着 国际 贸易 的 不 断 发 展 ， 客 观 上 
要 求 有 更 安全 、 快 捷 、 方 便 ， 成 本 费用 更 低 的 结算 方式 出 现 。 人 们 逐步 发 现 ， 通 过 票据 结算 
这 种 新 型 的 信用 方式 进行 国际 债权 债务 的 清偿 比较 符合 以 上 要 求 ， 于 是 ， 票 据 结算 也 就 逐步 
被 人 们 使 用 和 传播 。 这 种 由 金属 货币 直接 进行 国际 结算 到 通过 票据 进行 国际 结算 的 转变 ， 标 
志 着 国际 结算 方式 的 日 趋 成 熟 。 


二 ) 从 买卖 双方 的 直接 结算 向 有 银行 介入 的 结算 发 展 


最 初 的 国际 结算 是 买卖 双方 直接 结算 ， 进 行 债权 债务 的 清偿 。 但 这 种 直接 结算 也 存在 费 
用 高 、 风 险 大 的 整 端 。 随 着 银行 业 的 发 展 和 经 营 范围 的 扩大 ， 银 行 作为 一 个 中 介 机 构 直接 参 
与 到 国际 结算 业务 中 。 由 于 银行 的 信用 等 级 高 ， 有 专门 的 业务 系统 ， 又 有 分 布 广泛 的 分 支 机 
构 ， 大 大 提高 了 结算 效率 ， 节 省 了 时 间 和 费用 ， 同时 也 降低 了 买卖 双方 的 风险 ， 所 以 目前 的 
国际 结算 业务 主要 是 通过 银行 系统 来 进行 办 理 和 完成 的 。 


( 三 ) 国际 结算 票据 化 使 国际 结算 成 为 一 个 相对 独立 的 经 济 环节 


时 在 12 一 13 世纪 ， 意 大 利 各 城邦 商业 发 达 ， 贸 易 繁 荣 ， 票 据 开始 广 为 流 行 。17 世纪 ， 
支票 制度 传人 英国 ，19 世纪 后 半 叶 ,票据 制度 由 英国 传 到 德国 、 法 国 等 欧洲 大 陆 国家 ， 进 而 
传 遍 全 世界 。 为 严格 票据 形式 和 内 容 及 处 理 方法 , -很 多 国家 制定 并 颁布 了 票据 法 ， 最 早 的 是 
英国 于 1882 年 颁布 的 《票据 法 》1930 年 。 欧 洲 大 陆 20 多 个 国家 又 签订 了 《日 内 瓦 统一 票 
据 法 》, 使 票据 的 内 容 、 格 式 和 处 理 方法 逐步 统一 和 规范 。 生生 隐 首 轩 行 全 用 帮 诺 的 丰 和 
善 ， 当 事 人 仅 赁 单据 上 所 述 的 事实 便 可 以 进行 结算 ， 无 须 过 问 原始 合同 。 结算 的 票据 化 成 为 
最 主要 的 结算 方式 ， 国 际 结算 也 成 为 一 个 相对 独立 的 环节 。 


(四 ) 从 传统 的 结算 方式 雷电 子 数据 交换 方向 发 展 
随 着 电子 技术 和 网 络 技术 的 不 断 发 展 和 广泛 使 用 ， 国 际 贸 易 的 各 个 环节 正 逐 步 向 电子 化 
方向 发 展 ， 传 统 的 国际 结算 方式 也 将 发 生 一 场 深刻 的 革命 ， 电 子 数 据 交 换 (electronic data 


interchange，EDI ) 将 最 终 替 代 纸 质 单据 成 为 国际 结算 的 主要 形式 。 这 种 结算 方式 更 安全 、 快 
捷 ， 而 且 费 用 低廉 ， 对 国际 贸易 和 国际 结算 必 将 产生 重大 影响 。 


人 ER 


一 、 票 据 概 述 
( 一 ) 票据 的 定义 


票据 有 广义 和 狭义 之 分 。 广 义 的 票据 是 指 所 有 商业 上 作为 权利 凭证 的 单据 和 资金 票据 ， 
是 作为 某 人 的 、 对 不 在 他 实际 占有 下 的 货币 或 商品 享有 所 有 权 的 证 据 ， 包 括 股票 、 债 券 、 汇 
票 、 本 票 、 提 单 、 仓 储 单 等 各 种 单据 ; 狭义 的 票据 是 指 资金 票据 ， 即 依据 票据 法 签发 和 流通 
的 ， 以 无 条 件 支付 一 定金 额 为 目的 的 有 价 证 券 , 包括 汇票 、 本 票 和 支票 。 本 书 所 涉及 的 票据 
是 指 狭义 的 票据 。 







































































( 二 ) 票据 的 作用 


(1) 支付 工具 。 票 据 可 以 作为 支付 工具 来 完成 商品 交易 。 同 时 ， 利 用 票据 代替 现 钞 作为 
支付 工具 ， 可 以 避免 现 钞 清 点 的 错误 ， 节 省 现 钞 清点 的 时 间 ， 减 少 现 钞 携带 的 不 便 和 危险 。 

2 ) 抵 销 债权 债务 。 出 票 人 可 以 通过 出 具 票据 来 支付 债务 或 请 求 债务 人 付款 ， 持 票 人 则 
可 以 通过 提示 票据 来 实现 其 债权 , 或 通过 把 票据 交付 给 他 人 来 转让 其 债权 。 伴随 票据 的 出 具 、 
提示 和 转让 ， 票 据 当 事 人 间 的 债权 债务 也 相应 获得 清偿 。 
(3 ) 资金 融通 。 一 方面 ， 通 过 远 期 票据 的 开 立 ， 可 以 给 付款 人 提供 短期 资金 融通 ; 另 一 
， 由 于 票据 是 支付 工具 ， 是 代表 着 一 定金 额 的 权利 凭证 ， 所 以 在 流通 转让 过 程 中 ， 当 事 
[以 通过 转让 票据 而 获得 相应 数量 的 资金 。 
例如 ， 在 国际 贸易 中 ,买方 往往 会 要 求 对 卖方 延期 付款 ， 此 时 如 果 卖 方 同意 ， 可 以 由 卖 
方 (通过 银行 ) 向 买方 开 立 出 票 后 3 个 月 付款 的 汇票 ， 由 买方 承 竞 后 ， 于 到 期 时 付款 ; 也 可 
以 由 买方 (通过 银行 ) 向 卖方 开 出 3 个 月 后 付款 的 本 票 ， 这 都 可 以 起 到 给 买方 以 3 个 月 信贷 
的 作用 。 有 了 该 汇票 或 本 票 ， 出 口 商 才 会 愿意 备货 、 装 运 。 如 果 卖 方 急需 款项 ， 可 以 把 该 汇 
票 或 本 票 背书 转让 给 别人 ， 或 者 向 银行 贴现 ， 从 而 提前 获得 所 需 的 资金 这 就 是 票据 作为 信 
用 工具 起 到 融资 的 作用 。 


( 三 ) 票据 的 特征 


) 流通 性 。 流通 性 是 票据 的 基本 特征 - 票据 的 流通 转让 ， 仅 凭 交付 或 者 背书 交付 即 可 
We 不 信 通 知 亲 所 上 的 估 几 < 各 家 如 生生 安达 第 最 终 持 票 人 有 权 要 求 票据 上 
ee 票据 债务 人 不 得 以 没有 接 到 转让 通知 为 由 拒绝 清偿 。 
) 无 因 性 。 票 据 的 受 让 人 无 须 调 查 出 票 、 姬 这 四 ， 只 要 票据 记载 合格 ， 他 就 能 取得 
rank 
要 式 性 、 要 趟 是 指 票据 必须 具备 王 定 的 格式 或 者 必要 项 目 才 有 效 ， 香 则 不 能 产生 村 
OO 
) 提示 性 。 票 据 上 的 债权 人 要 想 获得 债务 人 的 付款 ， 必 须 在 法 定 的 期 限 内 向 债务 人 提 
Poy 如 果 持 票 人 不 提示 票据 ， 付 款 人 就 没有 履行 付款 的 义务 。 因 此 ， 票 据 法 一 般 都 规定 
了 票据 的 提示 期 限 ， 超 过 期 限 则 丧失 票据 权利 。 
5 ) 返还 性 。 票 据 的 持 票 人 获得 款项 后 ， 应 当 在 票据 上 签收 并 将 票据 交还 给 付款 人 ， 从 
而 结束 该 票据 的 流通 。 


( 四 ) 票据 的 权利 


票据 作为 债权 债务 清算 过 程 中 的 支付 工具 ， 代 表 着 一 定 的 权利 ， 通 常 包 括 两 个 部 分 ， 一 
是 付款 请 求 权 ， 二 是 追 索 权 。 

付款 请 求 权 是 指 票据 持 有 人 具有 的 、 可 从 付款 人 那里 获得 一 定金 额 的 债权 。 当 付款 人 拒 
绝 支付 时 ， 持 票 人 所 具有 的 付款 请 求 权 未 能 实现 ， 他 就 需要 持 此 票据 ， 向 当初 取得 票据 的 当 
事 人 ， 即 前 手 , 索要 票据 标明 的 金额 。 此 时 持 票 人 向 前 手 索 要 的 权利 就 是 追 索 权 。 

付款 请 求 权 是 持 票 人 的 票据 主权 利 ， 追 索 权 则 属于 从 属 权利 。 当 主权 利 未 能 实现 时 ， 持 
票 人 才能 行使 票据 的 从 属 权利 。 
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( 一 ) 汇票 的 定义 、 特 征 和 种 类 

.汇票 的 定义 

根据 1882 年 英国 《票据 法 》 的 定义 ， 汇 票 是 一 人 向 另 一 人 签发 的 无 条 件 书面 支付 命令 ， 
要 求 另 一 人 在 见 票 时 、 在 指定 时 间或 可 以 确定 的 将 来 某 一 时 间 向 某 人 、 某 指定 人 或 持 票 人 无 
条 件 支付 一 定货 币 的 金额 。 

根据 1996 年 《中 华人 民 共和 国 票据 法 》( 简称 “我 国 《 票 据 法 ) 的 定义 ， 汇 票 是 由 出 
票 人 签发 的 、 委 托付 款 人 在 见 票 时 或 者 在 指定 日 期 无 条 件 支付 确定 的 金额 给 收 款 人 或 者 持 票 
人 的 票据 。 

2， 汇票 的 特征 (入 


(1) 汇票 是 由 出 票 人 签署 的 书面 文件 ， 是 票据 的 一 种 ， 要 扣 的 法 特征。 
汇票 是 委托 支付 票据 。 \ a 
) 汇票 的 付款 必须 是 无 条 件 的 。 AR 
(4 和 的 帮办 需 有 其 证 隐 。 SN 三 
rnd 出 可 人 付款 人 和 收 蒜 人 。 
汇票 的 种 类 NX. 

(1) 汇票 按 付款 时 间 不 同 ,， 可 分 为 即 期 汇票 和 远 期 汇票 4 上 即 期 汇票 是 指 汇票 上 规定 见 票 
后 立即 付款 的 汇票 ; 远 期 汇票 是 规定 付款 人 于 一 个 指定 的 日 期 或 在 将 来 的 一 个 可 确定 的 日 期 
付款 的 汇票 。 汉 基 加 限 允 的 产 末 加害 昌 付款、 Na x 天 付款 和 见 票 后 x x 天 付款 3 种 
不 同情 况 。 

Q@ 将 来 固定 日 付款 的 汇票 ， 如 “on i ey, 2007, pay to ...”。 

@ 出 票 日 后 xX 天 付款 的 汇票 ， 如 “at 60 days after date, ee 

图 见 票 日 后 x x 天 付款 的 汇票 ， 如 “at 60 days after sight，pay to the order of ...”。 此 见 
票 日 是 指 付 款 人 承兑 汇票 之 日 。 


佛 ) 知识 扩展 


在 实务 中 ,对 于 出 票 日 后 x x 天 付款 的 汇票 ， 以 及 见 票 日 后 x x 天 付款 的 汇票 ， 其 未 来 付款 时 间 通 常 按 
照 下 述 原 则 计算 : 

(1) 算 尾 不 算 头 ( 次 日 计算 ) 计算 远 期 汇票 的 付款 天 数 时 ， 汇 票 的 出 票 日 或 者 承 澡 日 不 包括 在 内 ， 但 
将 汇票 的 到 期 日 包括 在 内 。 到 期 日 就 是 “若干 天 ”的 最 后 一 天 。 假定 汇票 付款 时 间 规 定 为 出 票 日 后 30 天 付款 ， 
且 汇 票 的 出 票 日 为 2017 年 5 月 10 日 ， 则 汇票 到 期 日 为 2017 年 6 月 9 日 . 

(2) 汇票 中 的 月 通常 指 日 历 月 。 如 果 汇 票 的 付款 时 间 为 出 票 或 者 见 票 后 x 个 月 付款 ， 则 以 付款 月 的 对 
应 日 期 为 到 期 日 。 例 如 ， 汇 票 规定 出 票 后 2 个 月 付款 ， 且 出 票 日 期 为 2017 年 6 月 8 日 ， 则 汇票 的 到 期 日 为 
2017 年 8 月 8 日 。 

如 果 付 款 到 期 的 月 份 没有 对 应 的 日 期 ， 则 以 该 月 的 最 后 一 日 为 到 期 日 . 例如 ， 汇 票 的 出 票 日 期 是 2017 年 
1 月 31 日 ， 付 款 期 限 为 1 个 月 ， 则 汇票 的 到 期 日 为 2017 年 2 月 28 日 。 

(3 ) 如 果 付款 到 期 日 为 节假日 ， 则 付款 的 到 期 日 应 顺延 至 节假日 后 第 一 个 营业 日 。 





(2 ) 汇票 按照 出 票 人 的 不 同 ， 可 分 为 银行 汇票 和 商业 汇票 。 银行 签发 的 汇票 为 银行 汇票 ， 
银行 汇票 的 出 票 人 和 付款 人 都 是 银行 。 在 国际 结算 中 ， 银 行 汇票 签发 后 ， 一 般 交 汇款 人 ,由 
汇款 人 寄 交 国外 收 款 人 向 指定 的 付款 银行 取款 。 由 工商 企业 签发 的 汇票 为 商业 汇票 。 付 款 人 
可 以 是 工商 企业 ， 也 可 以 是 银行 。 在 国际 结算 中 ， 商 业 汇票 通常 是 由 出 口 人 开 立 ， 向 国外 进 
口 人 或 银行 收取 货款 时 使 用 。 

(3 ) 汇票 按照 汇票 是 否 跟 单 ， 可 分 为 跟 单 汇票 和 光 票 。 跟 单 汇票 是 附 有 提单 等 货运 单据 
的 汇票 ， 跟 单 汇票 的 付款 以 附 交 货运 单据 为 条 件 ， 汇 票 的 付款 人 要 想 取得 货运 单据 以 提取 货 
物 ， 必 须 付 清 货款 或 提供 一 定 的 担保 。 国 际 贸易 中 的 货款 结算 ， 多 数 使 用 跟 单 汇票 。 光 票 就 
是 不 附带 货运 单据 的 汇票 。 在 国际 结算 中 ,一 般 仅 限于 在 贸易 中 从 属 费用 、 货 款 尾 数 、 佣 金 
等 支付 时 使 用 ， 银 行 汇票 大 多 数 是 光 票 。 


( 二 ) 汇票 的 必要 事项 和 其 他 记载 事项 
汇票 是 一 种 要 式 证 券 ， 法 律 对 汇票 fi 记载 的 必要 项 目 个 明 确定， 票据 的 开 立 须 按照 


一 定 的 格式 并 载 明 必 要 的 事项 才 成 为 有 效 票 据 ， 才能 使 票据 产生 法 律 效力 。 一 般 应 包括 下 列 





























， 表 明 汇票 字样 SS 

《日 内 瓦 统一 票据 法 》 要 求 汇票 注 明 Draft” 或 “Bill of Exchange” 或 “Exchange” 的 字 
样 ， 以 便 将 汇票 与 本 票 、 支票 加 以 区 中 NS 是 

2， 确 定 的 金额 3 At 

汇票 上 确定 的 金 矣 表明 抽 蒜 人 要 求 付款 人 应 支付 的 二 定数 量 的 某 种 货币 ， 在 汇票 中 ， 付 
款 金额 应 是 一 个 确定 数 ， 这 样 才 便于 持 票 人 向 付款 人 提示 汇票 要 求 付款 。 汇票 的 金额 包括 大 
写 和 小 写 两 个 部 分 < 二 者 应 一 致 。 BS 

3. 出 票 的 自 期 和 地 点 , 

汇票 上 记载 的 出 票 日 期 可 以 起 到 3 个 作用 : 一 是 用 来 判定 出 票 人 出 票 时 的 行为 能 力 ; 二 
是 可 以 计算 远 期 汇票 的 付款 到 期 日 ; 三 是 用 来 确定 汇票 提示 是 否 过 期 。 

4. 无 条 件 支付 命令 

票据 必须 采用 书面 形式 表达 无 条 件 的 支付 命令 ,表明 票据 的 支付 不 附加 任何 条 件 ; 也 不 
能 使 用 商量 和 请 求 的 语气 ， 从 而 使 得 收 款 人 可 以 向 付款 人 提示 汇票 ， 并 要 求 其 付款 。 否 则 ， 
该 汇票 将 是 无 效 的 。 

5. 出 票 人 及 其 签 章 

出 票 人 是 指 签发 并 交付 汇票 的 当事人 。 出 票 人 在 汇票 上 签 章 ， 向 收 款 人 或 持 票 人 保证 汇 
票 在 提取 时 付款 人 一 定 付款 或 者 承 竞 ， 若 汇票 未 获 付 款 或 者 未 获 承 竞 ， 则 出 票 人 将 偿付 票 款 
给 持 票 人 或 者 被 迫 付款 的 任何 背书 人 。 


6. 付款 人 


付款 人 是 出 票 人 出 票 时 指定 的 汇票 付款 人 或 汇票 承 竞 人 ， 即 在 “to” 项 下 指定 的 人 。 付 
款 人 作为 票据 上 记载 的 债务 人 ， 其 名 称 和 地 址 应 成 为 汇票 的 一 项 必要 事项 ， 而 且 必须 书写 清 
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楚 ， 不 得 有 误 ， 以 便 持 票 人 向 其 提示 付款 或 承兑 的 要 求 。 付 款 人 是 无 条 件 接受 支付 命令 的 当 
事 人 ， 他 可 以 拒 付 ， 也 可 指定 担当 付款 人 付款 。 
7. 收 款 人 


收 款 人 可 以 理解 为 俗称 的 抬头 〈title )， 收 款 人 是 出 票 人 要 求 付款 人 无 条 件 支付 款项 的 对 
象 ， 即 在 “pay to” 项 下 指定 的 人 。 
os 人 的 书写 格式 不 同 ， 汇 票 上 的 收 款 人 主要 有 以 下 3 种 情况 : 
) 限制 性 抬头 。 是 指出 票 人 要 求 付 款 人 支付 款项 给 某 唯一 收 款 人 ,如 “pay to C company 
a oy to C company, not transferable” “pay to C company, not negotiable”, 
由 于 汇票 上 的 支付 对 象 被 限制 为 某 一 人 ， 其 他 任何 人 均 不 得 作为 收 款 人 ， 所 以 这 套 汇票 
不 可 以 流通 转让 。 这 种 带 有 限制 转让 字样 的 汇票 ， 不 能 以 于 所 的 富 志 的 为 或 转让 。 而 只 能 以 
ee 
指示 性 抬头 。 是 指出 票 人 要 求 付款 人 支付 款项 给 某 人 或 时 入 的 指 者 定 人 的 汇票 ， 如 
to order of C company only” “pay to the oy 不 C Sompany™ “pay to C company or 
order”。 这 种 汇票 可 以 背书 转让 。 
(3 ) 来 人 抬头 (bearer order, 或 无 记名 抬头 )。 小 人 是 指 持 有 汇票 作为 收 武人 的 人 向 付款 人 
要 求 付款 的 人 而 不 必 是 被 背书 人 )。 这 种 汇票 不 记载 收 款 人 名 称 ， 而 只 写 “ 付 给 持 票 人 ”， 
见 的 记载 方法 有 “pay to bearer”“pay to C company or bearer 。 
这 种 汇票 可 以 流通 转让 ， 而 且 仅 赁 交付 不 需 背书 就 可 转让 。 
在 实际 业务 中 ,汇票 的 拾 头 大 多 做 成 指示 性 抬头 。 三 
注意 ;在 我 国 出 口 贸 易 业 务 中 ， 托 收 方式 下 的 收 款 人 为 托 收 行 ; 信用 证 方式 下 的 收 款 人 通常 为 议 付 行 
或 出 口 商 往来 银行 ， 且 汇票 做 出 指示 性 抬头 ， 如 “ 付 中 国 银 行 总 其 指定 人 ” i 
8. 付款 时 间 和 付款 地 点 
付款 日 期 又 称 到 期 日 ， 是 指 汇票 的 出 票 人 要 求 付款 人 向 收 款 人 支付 一 定金 额 的 时 间 。 汇 
票 上 应 当 记载 付款 期 限 ， 如 果 没 有 付款 日 期 ， 则 被 视 为 即 期 付款 。 
付款 地 是 汇票 金额 的 支付 地 点 。 付 款 地 是 出 票 人 向 付款 人 提示 付款 的 地 点 ， 是 付款 人 向 
出 票 人 解 付款 项 的 地 点 ， 是 付款 人 向 出 票 人 承 竞 远 期 汇票 的 地 点 。 如 汇票 未 记载 付款 地 ， 以 
付款 人 所 在 的 营业 场所 、 住 所 或 者 经 常 居住 地 为 付款 地 。 


( 三 ) 汇票 的 票据 行为 


票据 行为 是 指 票 据 的 流通 和 使 用 的 程序 ， 一 般 有 出 票 、 背 书 、 提 示 、 承 竞 、 付 款 、 拒 付 
与 追 索 等 。 

1. 出 票 

出 票 即 汇票 的 签发 ， 是 指出 票 人 按照 一 定 要 求 和 格式 签发 汇票 并 将 其 交付 他 人 的 一 种 行 
为 。 出 票 是 汇票 涉及 的 基本 票据 行为 ， 包 括 两 个 环节 : 一 是 做 成 汇票 ， 并 由 出 票 人 本 人 或 授 
权 人 签 章 ; 二 是 将 汇票 交付 给 收 款 人 。 若 出 票 人 有 “签发 汇票 ”的 行为 ， 且 有 “交付 他 人 ” 
的 行为 ， 汇 票 才 得 以 流通 转让 ， 和 否则 “签发 汇票 ”的 行为 是 毫 无 意义 的 。 

注意 : 汇票 一 经 签发 ， 在 汇票 得 到 付款 人 的 承 东 前 ， 出 票 人 就 是 该 汇票 的 主 债务 人 ， 对 持 票 人 而 言 ， 
便 取 得 了 票据 上 的 一 切 权利 ， 包 括 付款 请 求 权 和 遭遇 退票 的 追 索 权 。 























2. 背书 

背书 是 指 持 票 人 在 票据 背面 签名 , 以 表明 转让 票据 权利 的 意图 , 并 交付 给 受 让 人 的 行为 。 
背书 的 目的 是 转让 票据 权利 。 汇 票 经 收 款 人 背书 后 ， 收 丈 人 则 成 为 背书 人 ， 受 让 人 则 成 为 被 
背书 人 。 

3. 提示 

提示 是 指 持 票 人 向 付款 人 出 示 票 据 ， 要 求 其 履行 票据 义务 的 行为 ， 也 就 是 持 票 人 要 求 票 
据 权 利 的 行为 。 各 国 票据 法 规定 ， 持 票 人 应 在 规定 的 时 间 内 ( 称 为 提示 期 限 ) 向 付款 人 提示 
汇票 要 求 付款 或 承兑; 否则 , 持 票 人 就 形 失 对 其 前 手 及 出 票 人 的 追 索 权 。 提 示 分 为 以 下 两 种 : 

(1 ) 付款 提示 。 持 票 人 向 付款 人 提交 汇票 ， 要 求 付款 。 

(2 ) 承兑 提示 。 如 果 是 远 期 汇票 ， 持 票 人 向 付款 人 提交 汇票 ， 付 款 人 见 票 后 办 理 承 兑 手续 ， 
到 期 时 付款 。 KN 

4. 承兑 A | 

承 竞 是 指 远 期 汇票 的 付款 人 在 持 票 人 提示 的 汇票 下 面 徐 章 ， 从 而 承诺 在 该 远 期 汇票 的 到 
期 日 向 付款 人 支付 汇票 金额 的 一 种 票据 行为 。 ~ 

付款 人 对 远 期 汇票 一 经 承 间 就 成 为 远 期 汇票 的 承认 人 ， 承 竞 人 即 成 为 远 期 汇票 的 主 债务 
人 ( 原 出 票 人 成 为 远 期 汇票 的 次 债务 人 ),/ 需 保证 在 汇票 的 到 期 日 按 汇票 的 文 义 付款 ， 而 不 能 
以 其 他 理由 否认 汇票 的 效力 ， 如 出 票 人 伪造 签 章 、 出 票 人 不 存在 、 出 票 人 未 经 授权 等 。 
【 例 6-1】 商人 A 着 意 取得 一 张 见 票 30 天 付款 的 远 期 汇票 ， 耐 付 款 人 B 作 承 竞 提 示 ，B 承兑 后 ，A 
再 转让 给 商人 C， 当 汇票 到 期 ，C 向 启 侯 付款 提示 时 ， 承 学 人 B 指出 ， 该 汇票 出 票 人 签字 是 伪造 的 ， 因 此 
拒绝 付款 。 承 沁 人 日 的 做 法 是 否 正 山 加 商人 CC 有 哪些 途径 市 以 徐 凡 自己 的 权益 ? 
5. 付款 二 证 < 


时 款 是 指 汇票 的 侍 考 人 于 汇票 到 期 日 行 汇 训 金条 上 终 目 票 所 权利 的 行为 即 对 于 即 期 
汇票 (或 远 期 沦 权 ”汇票 的 持 票 人 向 付款 人 提示 汇票 ( 或 承兑 后 汇票 到 期 时 再 次 提示 ) 时 请 
求 付 款 , 付款 人 付款 并 收回 汇票 ， 终 止 汇票 的 当事人 之 间 的 一 切 法 律 与 合约 关系 。 

付款 是 汇票 的 流通 和 使 用 程序 中 的 最 后 一 个 环节 ， 即 票据 行为 的 最 后 一 个 行为 。 

6. 拒 付 与 追 索 


拒 付 又 称 退 票 ， 它 包括 两 种 情况 : 一 是 持 票 人 要 求 承兑 时 ， 遭 到 拒绝 承 竞 ; 二 是 持 票 人 
要 求 付款 时 ， 唱 到 拒绝 付款 。 此 外 ， 事 实 上 不 可 能 付款 ， 如 付款 人 的 破产 、 倒 闭 、 死 亡 等 也 
属于 拒 付 。 一 旦 发 生 拒 付 ， 持 票 人 应 及 时 向 其 前 手 发 出 书面 的 退票 通知 (或 拒 付 通知 )。 

追 索 是 汇票 遭 拒 付 时 持 票 人 要 求 前 手 偿还 票 款 和 费用 的 行为 。 汇 票 遭 到 拭 付 时 ， 持 票 人 
对 其 前 手 有 请 求 其 偿还 汇票 金额 及 费用 的 权利 ， 这 种 权利 称 为 追 索 权 。 


佛 ) 知识 拓展 
在 国际 结算 中 ， 汇 票 遭 到 拒 付 时 ， 通 常 要 求 持 票 人 提供 拒绝 证 书 ， 它 是 持 票 人 行使 追 索 权 所 必需 的 证 


明文 件 。 拒 付 证 书 由 付款 地 的 法 定 公证 人 或 其 他 依法 有 权 出 具 证 书 的 机 构 如 法 院 、 银 行 等 出 具 . 一 般 在 公 
证 人 向 付款 人 提示 汇票 后 ， 如 遭 拒 付 ， 公 证 人 即 按 规 定格 式 写 一 张 证 明 书 ， 并 连同 票据 交付 持 票 人 
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三 、 本 票 
( 一 ) 本 票 的 定义 与 内 容 


本 票 是 出 票 人 签发 的 ， 承 诺 自 己 在 见 票 时 无 条 件 支付 确定 的 金额 给 收 款 人 或 者 持 票 人 的 
票据 。 本 票 可 以 看 作 是 汇票 的 一 个 特例 。 当 汇票 中 的 出 票 人 与 付款 人 是 同一 人 时 ， 汇 票 所 体 
现 的 无 条 件 支付 “命令 ”也 就 成 为 一 种 无 条 件 支 付 “ 承 诺 "”， 此 时 的 汇票 就 是 本 票 。 

本 票 的 内 容 包括 : 人 标明 “本 票 ”的 字样 ; @ 无 条 件 支付 的 承诺 ( promise to pay to… ); 
@ 付 款 金 额 ;，@ 付 款 期 限 ( 如 未 记载 ， 视 同 见 票 即 付 ); @ 付 款 地 ( 如 未 记载 ， 以 出 票 地 或 者 
出 票 人 住所 为 付款 地 );@ 收 款 人 或 者 其 指定 人 ; @ 出 票 日 及 出 票 地 ; @ 出 票 人 及 签 章 。 


( 二 ) 本 票 的 种 类 


(1 ) 本 票 根据 出 票 人 的 不 同 ， 可 分 为 商业 本 票 和 银行 本 票 。 商业 本 票 是 指 由 公司 、 企 业 
或 者 个 人 签发 的 本 票 ， 银行 本 票 是 指 由 银行 签发 的 本 票 。 依据 我 国 《票据 法 本 票 只 能 由 银 
行 签发 ， 所 以 在 我 国 只 有 银行 本 票 

(2 ) 本 球根 据 付款 期 限 的 不 同 ， 可 分 为 远 基 本 又 和 睫 期 本 村 。 远 期 本 票 与 远 期 汇票 一 样 ， 
还 可 分 为 将 来 确定 时 间 、 出 票 后 若干 天 、 见 票 后 若干 天 付款 的 远 期 本 票 。 我 国 《票据 法 》 规 
定 付款 期 限 为 见 票 即 付 ( 只 有 即 期 本 票 )” 而 且 只 能 由 银行 签发 ， 我 国 只 有 银行 即 期 本 票 。 


( 三 ) 本 票 与 汇票 的 区 别 


(1) 基本 当事人 不 同 。 江村 入 趟 莫 本 当事人 ， 即 革 于 大 付款 人 和 收 款 人 ; 本 票 的 基 

| 4 有 出 票 人 和 收 款 人 两 个 。 本 票 的 付款 人 就 是 出 票 人 自己 。 
) 付款 方式 不 同 。 汇票 是 出 票 人 要 求 付款 大 无条件 地 支付 给 收 款 人 书面 支付 命令 ， 所 

eh 式 或 委托 式 的 票据 ;本 票 的 出 票 人 让 已 出 票 自己 付款 ， 是 承诺 式 票据 。 

(3 ) 承兑 的 要 求 不 同 。 远 期 汇票 基本 上 要 经 过 付款 承兑; 而 本 票 的 出 票 人 就 是 付款 人 ， 
远 期 本 票 由 出 票 人 签发 就 等 于 承诺 在 本 票 到 期 日 付款 ， 因 此 无 须 承兑。 

(4 ) 主 债务 人 不 同 。 汇 票 在 承兑 前 的 主 债务 人 是 出 票 人 ， 承 竞 后 的 主 债务 人 是 承兑 人 ， 
而 出 票 人 负 次 要 债务 责任 ; 本 票 的 债务 责任 全 由 出 票 人 承担 。 

(5 ) 使 用 要 求 不 同 。 通 常 商 业 汇 票 由 出 票 人 签发 一 套 ， 如 果 其 中 一 份 已 凭 以 付 旋 款 项 ， 
男 一 份 便 自动 失效 ; 而 本 票 只 能 一 式 一 份 ， 不 能 多 开 。 


四 、 支票 

( 一 ) 支票 的 定义 

简单 来 说 ， 支 票 是 以 银行 为 付款 人 的 即 期 汇票 ， 详细 来 说 ， 支 票 是 银行 客户 开 出 的 ， 由 
银行 客户 签字 ， 授 权 银 行 对 某 特定 的 人 或 其 指定 人 或 者 持 票 来 人 即 期 支付 一 定货 币 金额 的 书 
面 的 无 条 件 支付 命令 。 


( 二 ) 支票 的 特性 


支票 与 汇票 、 本 票 不 同 的 特性 主要 有 两 个 方面 : 一 是 支票 的 付款 人 为 办 理 支票 存款 业务 
的 银行 或 者 其 他 金融 机 构 ; 二 是 支票 限于 见 票 即 付 。 























佛 ) 知识 梧 展 
支票 存款 账户 的 开 立 要 求 如 下 : 
(1) 申请 人 向 办 理 支 票 存款 业务 的 银行 ， 申 请 开 立 支票 存款 账户 必须 使 用 其 本 名 . 
(2) 申请 人 应 当 存 入 一 定 的 现金 。 
(3) 申请 人 应 当 预 留 其 本 名 的 签名 式样 和 印章 。 


( 三 ) 支票 应 记载 事项 


我 国 《票据 法 》 规 定 ， 支 票 必须 记载 下 列 事项 : 上 支票 字样 ;@) 无 条 件 支付 命令 ; @ 确 
定 的 金额 ; 图 收 款 人 名 称 ; @@ 出 票 日 期 ，@ 出 票 人 签 章 。 


( 四 ) 支票 的 种 类 2 


(1 ) 支票 按照 收 款 人 的 不 同 ， 可 分 为 记名 支票 和 不 记名 支票 依据 支票 的 抬头 空白 与 否 ， 
记名 支票 是 出 票 人 在 “ 收 款 人 ” 栏 中 注 明 “ 付 给 某 和 人 或， “ 付 给 某 人 或 其 指定 人 ”的 支票。 
这 种 支票 转让 流通 时 ， 须 由 持 票 人 背书 ， 取款 时 须 向 收 款 人 在 背面 签字 。 无 记名 支票 是 没有 
注 明 收 款 人 名 称 或 只 写 付款 人 的 支票 。 任 何人 只 要 持 有 此 种 支票 ， 即 可 要 求 银行 付款 ， 且 取 
款 时 不 需要 签 章 。 银 行 对 持 票 人 获得 支票 是 否 合法 不 负 法 律 责任 。 

(2 ) 支票 按照 支票 的 支付 方式 不 同 可 分 为 现金 支票 和 转账 支票 。 现 金 支票 是 出 票 人 签 
发 的 ， 委 托 其 开户 银行 向 收 款 人 在 多 桶 时 无 条 件 支付 确定 金额 的 现金 的 票据 。 转 账 支票 是 出 
票 人 签发 给 收 款 人 办 理 结 才 算 或 者 委托 开户 银行 向 收 区 大 付款 的 票据 ， 只 能 用 于 转账 ， 不 能 提 
eS 





























) 支票 按照 可 是 而 线 ， 可 分 为 面 线 去 对 和 管 通 六 了 。 对 于 画 线 支票 ， 支 票 的 持 票 
J 而 只 能 委托 银行 转帐 (将 款项 转 人 指定 的 账户 ); 而 普通 支票 的 
持 票 人 既 可 以 通过 银行 将 款项 转 和 人 指定 账户 ; 也 可 以 赁 支票 在 付款 行 提现 。 


( 五 ) 支票 与 汇票 的 不 同 


(1) 支票 是 “委托 银行 ”付款 ， 汇 票 是 “命令 他 人 ”付款 ， 本 票 是 “承诺 自己 ”付款 。 

2 ) 支票 的 出 票 人 和 付款 人 之 间 事 先 就 有 储户 关系 ， 而 汇票 没有 。 支 票 的 付款 人 只 能 是 
银行 ( 仅 当 出 票 人 开 立 账户 并 有 足 额 存款 时 )， 汇 票 的 付款 人 不 一 定 。 

(3 ) 支票 的 制 票 人 是 银行 ,支票 的 出 票 人 必须 是 银行 的 储户 。 

票 只 有 即 期 付款 ， 而 没有 远 期 付款 ， 因 而 没有 承兑。 汇票 有 即 期 、 远 期 之 分 ， 

此 有 承 竞 行为 。 

5 ) 支票 可 以 由 付款 银行 加 注 “ 保 付 ” 字 样 ， 而 汇票 没有 保 付 的 做 法 。 

(6 ) 支票 的 出 票 人 始终 是 主 债务 人 ( 除非 付款 银行 加 注 “ 保 付 ” 字 样 并 签 章 )， 而 远 期 汇 
票 的 主 债务 人 在 承兑 前 是 出 票 人 ， 在 承 竞 后 远 期 汇票 的 主 债务 人 则 是 承兑 人 。 

(7) 支票 的 出 票 人 可 以 止 付 ， 而 汇票 一 旦 被 付款 人 拒 付 ， 出 票 人 则 承担 被 追 索 的 责任 ; 
远 期 汇票 一 经 承 竞 ， 承 竞 人 不 可 到 期 止 付 。 

(8 ) 支票 只 能 开 出 一 张 ， 而 汇票 是 开 出 一 套 。 

(9 ) 支票 记载 的 款项 既 可 以 转账 又 可 以 提现 ( 提取 现 钞 ), 通过 画 线 来 加 以 限制 。 而 汇票 
不 能 画 线 ， 汇 票 记载 的 款项 只 能 转账 而 不 能 提现 。 
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( 秋 z 狂 ) 烘 将 君 鼻 避 下 


注意 : 由 于 票据 管理 、 使 用 和 鉴别 还 存在 许多 问题 ， 一 些 社会 上 的 不 法 分 子 把 票据 诈骗 作为 他 们 的 生 
财 之 道 ， 他 们 主要 通过 伪造 票据 、 变 造 票 据 和 “克隆 ”票据 等 方式 来 进行 诈骗 。 因 此 ， 在 进行 国际 结算 时 ， 
对 大 额 款项 的 支付 或 有 疑问 的 票据 ， 要 立即 要 求 银行 查询 ; 选择 资金 雄厚 、 信 誉 较 好 的 贸易 伙伴 ; 认真 履 
行 合同 ， 避 免 给 对 方 留 有 不 付款 的 理由 ; 注意 掌握 货物 的 所 有 权 。 


本 | 6.3 ”国际 结算 的 基本 方式 





国际 上 由 于 各 种 相互 往来 所 形成 的 债权 债务 ， 必 须 按照 一 定 的 贸易 条 件 ， 使 用 一 定 的 货 
币 ， 通 过 一 定 的 形式 来 结算 ， 这 也 就 产生 了 国际 结算 及 其 方式 问题 。 国 际 结算 方式 也 称 国际 
支付 方式 ， 是 一 国 的 债务 人 向 另 一 国债 权 人 偿还 债务 或 一 国债 权 人 向 另 一 国债 务 人 收回 债权 
的 方式 。 国 际 结算 方式 主要 包括 汇 付 、 托 收 、 信 用 证 (letter of credit ，L/C )、 银 行 保函 和 国 
际 保 理 等 ， 前 几 种 是 基本 的 国际 结算 方式 ， 后 两 种 是 派生 的 国际 结算 方式 。 

二 泡 件 和 
, EY- 

( 一) 汇 付 的 含义 与 当事人 NS 

1. 汇 付 的 含义 

汇 付 也 称 汇款 ， 是 银行 ( 汇 出 行 ) 让 得 款 要求， 以 定 方式 将 款项 通过 代理 行 ( 汇 入 
行 ) 交付 给 收 款 人 的 结算 方式 。 其 流程 是 ， 汇 款 人 一 汇 出 行 = 汇 入 行 一 收 款 人 。 

从 汇款 的 流程 可 以 看 出 ， 汇 侍 的 付款 人 和 收 款 人 都 不 是 急行， 而 是 利用 银行 间 的 资金 划 
拨 渠道 ,将 付款 人 的 资金 输送 给 收 款 人 ， 以 完成 双方 之 间 的 债权 债务 的 清偿 。 这 种 结算 方式 ， 
由 于 资金 流向 和 结 二 算 工 具 的 流向 是 一 至 的 ， 故 又 称 顺 汇 法 。 

2. 汇 付 的 当 素 入 Fk 

) 汇款 人 > 是 委托 银行 向 国外 收 款 人 付款 的 当事人 ， 负 责 填 具 汇票 申请 书 ， 向 银行 提 
Re 

2 ) 汇 出 行 。 是 接受 汇款 人 委托 办 理 汇款 业务 的 银行 。 它 通常 是 汇款 人 所 在 地 银行 ， 其 
按 汇款 人 要 求 将 款项 汇 给 收 款 人 。 

3 ) 汇 和 信行。 也 称 解 付 行 ， 是 接受 汇 出 行 委托 ， 向 收 款 人 解 付 汇 人 款项 的 银行 。 它 通 党 
是 收 款 人 所 在 地 银行 。 

(4 ) 收 款 人 。 是 接受 汇款 人 所 汇款 项 的 当事人 。 


( 二) 汇 付 的 种 类 

根据 汇 出 行 通知 汇 入 行 付款 的 方式 ,或 支付 授权 书 、 汇 款 委托 书 传递 方式 的 不 同 ， 汇 付 
可 以 分 为 电汇 、 信 汇 ( mail transfer，M/T ) 和 票 汇 ( demand draft，D/D ) 3 种 。 

1. 电汇 

电汇 是 银行 应 汇款 人 的 申请 ， 由 汇 出 行 拍 发 加 押 电 报 或 电 传 或 SWIFT ( Society for 


Worldwide Interbank Financial Telecommunication， 环 球 银行 金融 电信 协会 ) 电文 等 电信 方式 
指示 其 在 国外 的 分 行 或 代理 行 ( 汇 入 行 )， 要 求 其 支付 一 定金 额 给 收 款 人 的 结算 方式 。 





























使 用 电汇 时 , 汇款 人 向 汇 出 行 提 出 申请 , 汇 出 行 据 此 拍 发 加 押 电 报 、 电 传 或 SWIFT 电文 
给 另 一 国 的 代理 行 /分 行 ( 汇 入 行 )， 并 将 电报 证 实 书 寄 给 汇 入 行 作为 汇 入 行 核 对 电文 之 用 。 
汇 和 人 行 核对 密 押 后 ， 缮 制 电汇 通知 书 ， 通 知 收 款 人 取款 ， 收 款 人 收取 款项 后 出 具 收 据 作为 收 
妥 汇 款 的 凭证 。 汇 人 行 解 付 汇款 后 , 将 付 旋 借 记 通 知 书 寄 给 汇 出 行进 行 转账 ,一 笔 汇款 业务 得 以 
完成 。 

这 种 方式 快捷 、 简 便 , 虽然 银行 手续 费用 相对 较 高 ， 但 由 于 适应 电子 化 的 高 速 发 展 ， 所 
以 在 国际 款项 的 支付 中 被 广泛 应 用 。 


塌 ) 知识 拓展 


电汇 所 使 用 的 电信 方式 经 历 着 由 “电报 一 电 传 一 SWIFT 通信 方式 ”的 逐渐 演变 过 程 。 由 于 SWIFT 通信 
方式 具有 传递 速度 快 、 准 确 性 强 、 收 费 合理 、 操 作 规范 及 方便 等 特点 ， 所 以 人 
应 用 ， 并 逐渐 取代 电报 / 电 传 。 





A 
《MX\ 


2. 信 汇 x), 

信 汇 是 指 汇 出 行 应 汇款 人 的 申请 ， HE 授权 解 
付 一 定金 额 给 收 款 人 的 一 种 汇款 方式 。 

使 用 信 汇 时 ， 汇 款 人 向 汇 出 行 提出 汇款 让 清 并 妆 款 付费 给 汇 出 行 ， 取 得 信 汇 回执 。 汇 出 
pa 江 委托 其 解 付 货款 ， 汇 人 行 赁 以 通知 收 款 人 取款 。 
收 款 人 在 收 款 人 收据 上 签字 盖 章 后 交汇 从 行 ， 汇 入 行 凭 以 解 付 贷款， 同时 将 付 旋 借 记 通 知 书 
寄 汇 出 行 入 信 各 信 各 小 > 

信 汇 的 手续 费 虽 较 电 汇 低 ， 但 速度 较 慢 ， 目 前 较 作 使 用 如 美国 、 加 拿 大 等 地 区 已 不 接 
受信 汇 汇款 业务 。 信 汇 方式 与 电汇 方式 类 似 ,只 是 汇 出 行 不 使 用 SWIFT 电文 或 电 传 ， 而 是 使 
i i al 电汇 业务 程序 如 图 6.1 所 示 。 

头 志 合同 中 规定 芭 信 / 心 汇 支 付 













, 闫 寺 , 关 六 日 
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@@ 岂 汇 / 信 汇 委托 书 








@ 付 旋 借 记 通知 
图 6.1 信 汇 、 电 汇 业务 程序 
3. 票 汇 
票 汇 是 汇 出 行 应 汇款 人 的 申请 ， 代 汇款 人 开 立 以 其 分 行 或 代理 行为 解 付 行 的 银行 即 期 汇 
票 ， 支付 一 定金 额 给 收 款 人 的 一 种 汇款 方式 。 简 单 来 说 ， 票 汇 就 是 使 用 银行 即 期 汇票 进行 汇 
款 的 结算 方式 。 
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票 汇 结算 的 一 般 程 序 是 汇款 人 填写 申请 书 并 交 款 给 汇 出 行 ， 汇 出 行 开 出 银行 即 期 汇票 
标志 直 人 拓 本 你 故人。 有， 革 和 相生 记忆 证 认 人 
行 ， 供 汇 入 行 在 收 款 人 持 汇票 取款 时 验 对 。 汇 入 行 确认 无 误 后 解 付 货 款 给 收 款 人 ， 并 将 付 旋 
借 记 通知 书 寄 汇 出 行 ， 以 清算 双方 债权 债务 ， 如 图 6.2 所 示 。 
头 卖 合同 中 规定 以 票 汇 支付 




















图 寄 交 银行 即 期 汇票 
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@ 窜 汇票 通知 书 A 














GD 用 信 记 通 知 ， 
图 6.2 要 汇 结算 的 一 胡 程 序 


票 汇 与 信 汇 一 样 ， 由 于 通过 航 邮 汇票 或 自 带 汕 国 ， 所 以 周期 长 ， 收 费 较 低 。 票 汇 具有 取 
款 灵活 、 可 代 将 现金 流通 、 收 款 人 方便 银行 手续 简单 等 特点 。 但 是 汇票 是 一 张 独立 的 票据 ， 
可 以 通过 背书 流通 转让 ,如 其 遗失 和 被 窃 ， 还 过 要 挂失 内因 此， 现在 对 于 一 些 金额 较 小 、 
收 款 时 间 不 急 的 汇款 可 使 用 票 汇 2” 

注意 ; 票 汇 与 信 汇 、 电汇 的 不 同 之 处 在 于 两 点 ， 和 人 人 而 是 由 
收 款 人 持 村 到 汇 入行 取款 和 二 是 汇票 经 收 款 人 背书 后 可 以 在 市 场 上 转让 流通 ， 而 信 汇 委托 书 则 不 能 转让 
流通 ， i 


人 





三) 江 什 站 际 易 中 的 应 用 


1. 汇 付 的 方式 

(1 ) 预付 货款 。 是 进口 商 (付款 人 ) 在 出 口 商 ( 收 款 人 ) 将 货物 或 货运 单据 交付 以 前 将 
货款 的 全 部 或 者 一 部 分 通过 银行 付 给 出 口 商 ， 出 口 商 收 到 货款 后 ， 青 根据 约定 发 运 货物 。 

dd a ee 是 进口 商 在 收 到 货物 以 后 ， 立 即 或 一 定时 期 以 后 再 付 

给 出 口 商 的 一 种 结算 方式 ， 也 称 为 延期 付款 ， 或 肉 销 。 


知识 析 展 


货 到 付款 包括 售 定 和 寄售 两 种 。 售 定 是 进出 口 商 达 成 协议 ， 规 定 出 口 商 先 发 货 ， 再 由 进口 商 按 合同 规 
定 的 货物 售 价 和 付款 时 间 进 行 汇款 的 一 种 结算 方式 ， 即 “ 先 出 后 结 ”。 

寄售 是 指出 口 方 将 货物 运往 国外 ， 委 托 国外 商人 按照 事先 商定 的 条 件 在 当地 市 场 上 代为 销售 ， 待 货物 
售 出 以 后 ， 国 外 商人 将 扣除 佣金 和 有 关 费 用 的 货款 再 汇 给 出 口 商 的 结算 方法 。 


3 ) 赁 单 付 款 。 是 进口 商 通过 银行 将 款项 汇 给 出 口 商 所 在 地 银行 ( 汇 和 人行 ) 并 指示 该 
和 凭 出 口 商 提供 的 某 些 商业 单据 或 某 种 装运 证 明 即 可 付款 级 从 口 商 。 因 为 沁 交 基本 以 报销 的 ， 


在 汇款 尚未 被 支取 之 前 ， 汇 款 人 随时 可 以 通知 汇款 行将 汇款 退回 ， 所 以 出 口 商 在 收 到 银行 的 
汇款 通知 后 ， 应 尽快 发 货 ， 尽 快 交 单 ， 尽 快 收 汇 。 
2. 汇 付 的 特点 


(1) 风险 大 。 预 付 货款 或 货 到 付款 依据 的 都 是 商业 信用 。 对 于 预付 货款 的 买方 及 货 到 付 
款 的 卖方 来 说 ,一 旦 付款 或 发 货 就 失去 了 制约 对 方 的 手段 ， 他 们 能 否 收 货 或 收 款 ， 完 全 依赖 
对 方 的 信用 ， 如 果 对 方 信用 不 好 ， 很 可 能 钱 货 两 空 。 因 此 ， 汇款 只 在 国际 贸易 结算 的 一 些 特 
殊 场 合 和 情况 下 使 用 。 

【 例 6-2】 M 公司 与 俄罗斯 华商 孙 某 进行 皮 夹 克 贸 易 。 受 俄罗斯 当时 经 济 状况 差 、 外 汇 管制 较 紧 的 影 
响 ， 支 付 方式 约定 为 货 到 后 电汇 .交易 初期 贸易 额 较 小 ， 发 货 频率 为 每 月 一 两 批 ， 孙 菜 付 款 还 比较 及 时 
随 着 贸易 额 的 扩大 ， 发 货 频率 的 加 快 ， 孙 某 以 俄罗斯 卢布 贬值 、 外 汇 管制 等 因素 拖欠 部 分 货款 ， 但 不 久 孙 
基 能 以 美元 现 钞 付 清 前 面 的 大 部 分 欠 款 ， 其 中 孙 某 曾 一 次 支付 近 30 万 美元 的 现 钞 ， 双 方 交易 有 存在 付款 不 
及 时 的 现象 ， 但 是 贸易 额 仍 发 展 到 上 百 万 美元 。 到 2017 年 年 初 ， 孙 某 已 累计 多 款 近 70 万 美元 ，M 公司 随 
即 控制 发 货 并 众 孙 某 付 清 欠 款 ， 但 至 同年 4 月底 ， 孙 某 仍 欠 款 50 多 万 美元 。 此 后 孙 某 失去 音信 ， 最 终 M 公 
erate esse 和 

) 资金 负担 不 平衡 。 对 于 预付 货款 的 买方 及 货 到 付款 的 卖方 来 说 ， 资金 负担 较 重 ， 整 
ad 般 由 他 们 来 提供 。 对 于 出 日 商 来 说 ， 货 到 付款 风险 较 大 ， 可 能 会 
出 现 钱 货 两 空 的 情况 。 

(3 ) 手续 简便 ， 费用 少 。 汇款 支付 由 的 手 于 是 最 简单 的 银行 的 手续 费 也 最 少 ， 只 有 
一 笔 数额 很 少 的 汇款 手续 费 。 因 此 、 在 交易 双方 相互 信任 的 情况 下 ， 或 者 在 跨国 公司 的 不 同 
子 公司 之 间 ， 用 汇款 支 付 方式 区 晤 轴 当 的 。 江 款 广 式 时 是 之 处， 但 在 国际 贸易 结算 中 
也 时 有 运用 。 上 NAA 


二 、 托 收 从 刘 
(一 ) 托 收 的 含义 、 


托 收 结算 方式 是 由 卖方 开 立 汇票 ， 委 托 出 口 地 银行 通过 其 在 国外 的 分 行 或 代理 行 ， 向 买 
方 收取 货款 或 劳务 费用 的 一 种 结算 方式 。 托 收 结算 方式 是 由 出 口 商 以 开具 票据 的 方式 ， 委 托 
当地 银行 向 进口 商 收取 款项 。 因 此 ， 结 算 工 具 的 传递 方向 与 资金 流动 方向 相反 ， 故 称 为 着 汇 
法 。 托 收 也 属于 商业 信用 。 


(二 ) 托 收 的 当事人 


托 收 结算 方式 的 当事人 一 般 有 以 下 4 个 : 
) 委托 人 。 是 开 立 汇票 委托 银行 向 国外 付款 方 收 款 的 人 ， 因 为 是 由 他 开具 托 收 汇 票 

的 ， 所 以 也 称 为 出 票 人 。 

(2 ) 托 收银 行 。 又 称 出 口 方 银行 ， 是 接受 委托 人 的 委托 ， 代 向 付款 方 收 款 的 银行 。 

(3 ) 代 收 银行 。 又 称 进口 方 银行 ， 是 接受 托 收 行 的 委托 ， 代 向 付款 方 收 款 的 银行 。 

(4) 付款 人 。 汇 票 指定 的 付款 方 。 

此 外 ， 国 际 商会 《 托 收 统一 规则 》 还 增加 了 一 个 当事人 ， 即 提示 银行 ， 是 向 付款 人 提示 
汇票 和 单据 的 银行 。 代 收银 行 可 以 委托 与 付款 人 有 往来 账户 关系 的 银行 作为 提示 行 ， 也 可 以 
自己 就 是 提示 行 。 
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(还 z 狂 ) 烘 将 君 盘 避 下 


( 三) 托 收 的 种 类 
1. 光 票 托 收 
光 票 托 收 是 指 卖方 仅 开 立 汇 票 而 不 附带 商业 票据 ( 主要 是 货运 单据 ), 委托 银行 收取 款项 
4 一 种 托 收 结算 方式 。 
光 票 托 收 的 汇票 ， 可 以 是 即 期 汇票 ， 也 可 以 是 远 期 汇票 。 如 果 是 即 期 汇票 ， 代 收 行 应 于 
收 到 汇票 后 ， 立 即 向 付款 人 提示 ， 要 求 付款 ; 如 果 是 远 期 汇票 ， 代 收 行 应 在 收 到 汇票 后 ， 向 
付款 人 提示 ， 要 求 承兑， 以 肯定 到 期 付款 的 责任 。 承 竞 后 ， 代 收 行 收回 汇票 ， 于 到 期 日 再 作 
提示 ， 要 求 付款 。 光 票 托 收 一 般 用 于 收取 货款 尾数 、 代 垫 费 、 佣 金 、 样 品 费 、 寄 售 费 或 其 他 
贸易 从 属 费 用 。 
2. 跟 单 托 收 
跟 单 托 收 是 由 卖方 开 立 跟 单 汇票 ( 即 汇票 连同 一 一 整套 货运 单据 二 起 ) 交 给 银行 ， 委 托 银 
行 代 收 货款 。 根 据 交付 单据 条 件 的 不 同 ， 跟 单 托 收 可 以 分 为 即 期 付款 次 交 单 ( document against 
payment at sight，D/P at sight )、 远 期 付款 交 单 ( document- abainst payment after sight, D/P after 
a 4 和 承兑 交 单 ( document against acceptance， DA ) 3 种 。 
) 即 期 付款 交 单 。 是 赁 即 期 汇票 付款 或 者 简单 地 赁 付款 而 交 出 单据 。 办 理 此 类 业务 时 ， 
Et 站 即 期 付款 交 单 的 业务 
流程 如 图 6.3 所 示 。 
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图 寄托 收 指示 及 即 期 跟 单 汇 票 








@ 付 旋 通 知 
6.3” 即 期 付款 交 单 的 业务 流程 


2 ) 远 期 付款 交 单 。 是 指出 口 人 发 货 后 开具 远 期 汇票 连同 货运 单据 ， 通 过 银行 向 进口 人 
提示 ,进口 人 审核 无 误 后 即 在 汇票 上 进行 承兑， 其 于 汇票 到 期 日 付 清 货款 后 银行 再 交 出 货运 
单据 。 远 期 付款 交 单 的 业务 流程 如 图 6.4 所 示 。 

(3 ) 承兑 交 单 。 是 指 任远 期 汇票 的 承兑 而 交 出 单据 ， 即 代 收 行 向 进口 商 提示 远 期 汇票 和 
单据 ， 进 口 商 承兑 后 代 收 行 留 下 已 承兑 的 汇票 ， 将 代表 货物 所 有 权 的 全 套 单据 交 给 进口 方 ， 
待 汇票 到 期 日 再 付款 。 承 兑 交 单 的 业务 程序 如 图 6.5 所 示 。 

注意 承 况 交 单 的 方式 只 适用 于 远 期 汇票 托 收 ， 而 且 进口 人 只 要 在 汇票 上 承 竞 后 ， 即 可 取得 货运 单据 
任 以 提取 货物 。 因 此 ， 委 托 人 接受 这 种 方式 须 持 慎重 态度 ， 以 防 进口 人 到 期 不 付款 ， 遗 受 货物 与 货款 全 部 
落空 的 损失 。 
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图 窜 托 收 指示 及 远 期 跟 单 汇 标 
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图 6.4 ， 远 期 付款 交 单 的 业务 流程 “ 





淡 炎 合同 中 规定 以 承 澡 交 单 安仁 




















Ra 有 
类 所 项 ®@® jg 
托 跟 会 SA 沾 | 际 提 
收音 办 要 | 喝 看 
昌江 大 A ,4 导 集 
i 人 X WA 不 Eg 
请 票 、 Ww 
及 天 _- se X 

@@ 窜 托 收 缘 示 必 远 期 归 音 六 村 

回 付 旋 通 知 


6.5 ”承兑 交 单 的 业务 程序 


【 例 6-3】 我国 某 外 贸 公司 与 某 美 籍 华人 客商 做 了 几 笔 顺利 的 小 额 交易 ， 付 款 方式 为 预付 ， 后 来 客人 
称 销路 已 经 打开 ， 要 求 增加 数量 ， 可 是 ， 由 于 数量 太 多 ， 资 金 可 能 周转 不 开 ， 最 好 将 付款 方式 改 为 即 期 付 
款 交 单 .当时 该 外 贸 公 司 考虑 到 在 即 期 付款 交 单 的 情况 下 ， 如 果 对 方 不 去 付款 赎 单 ， 就 拿 不 到 单据 ， 货 物 
的 所 有 权 归 我 方 所 有 ， 未 对 客户 的 资信 进行 全 面 调查 ， 就 以 此 种 方式 发 出 了 一 集装箱 的 货物 ， 金 额 为 3 万 
美元 。 后 来 ， 事 情 发 展 极为 不 顺 。 货 物 到 达 目 的 港 后 ， 客 户 借口 资金 紧张 ， 迟 迟 不 去 赎 单 。10 天 后 ， 各 种 
费用 相继 发 生 。 考虑 到 这 批 货物 的 花色 品种 为 客户 特别 指定 ， 拉 回来 也 是 库存 ， 便 被 迫 改 为 承 部 交 单 30 天 ， 
可 是 ， 客 户 将 货 提出 之 后 ， 就 再 也 没有 音信 。 该 外 贸 公司 到 涉外 法 律 服务 处 咨询 ， 得 知 到 美国 诉讼 费用 极 高 ， 
于 是 只 好 作罢 。 


( 四 ) 托 收 方式 下 的 资金 融通 


1. 出 口 押 汇 


出 口 押 汇 是 出 口 方 收 款 人 采用 托 收 结算 方式 并 将 单据 交 出 口 地 托 收 行 ， 在 收回 货款 前 ， 
要 求 托 收 行 先 预 支部 分 或 全 部 货款 ， 待 银行 收 妥 款 项 后 归还 银行 垫 款 的 一 种 融资 方式 。 融 资 








( 杰 z 省 ) 准将 再 胁 昼 回 


比例 一 般 是 发 票 价值 的 80% 左 右 ， 各 银行 有 各 自 的 规定 。 还 款 来 源 在 正常 的 情况 下 是 托 收 的 
收 丈 ， 企 业 在 不 能 正常 从 国外 收回 货款 的 情况 下 ， 必 须 偿还 给 银行 押 汇 本 金 及 利息 。 

2. 信托 收据 

信托 收据 是 远 期 付款 交 单 的 托 收 业务 中 ， 付 款 期 限 迟 于 货物 到 达 目 的 地 的 日 期 时 ， 进 口 
商 可 提前 赎 单 提货 而 资金 不 足 ， 进 口 商 可 通过 出 具 信托 收据 向 代 收 行 借 单 提货 的 方式 。 这 实 
际 上 是 代 收 行 向 进口 商 提供 的 一 种 融资 方式 ， 使 进口 方 在 未 付款 的 条 件 下 提取 货物 ， 以 便 出 
售 ， 售 得 货款 后 偿还 代 收 行 ， 换 回信 托 收据 。 

注意 : 信托 收据 这 种 做 法 是 出 口 人 在 办 理 托 收 申请 时 ， 指 示 银 行 允许 进口 商 承兑 汇票 后 可 以 赁 信托 收 
据 借 单 提货 ， 即 赁 信托 收据 借 单 是 由 出 口 商 授权 的 ， 上 日 后 进口 商 到 期 拒 付 时 ， 则 与 银行 无 关 ， 一 切 风 险 由 
出 口 人 自己 承担 。 

3， 赁 银行 担保 提货 

赁 银行 担保 提货 是 在 进口 贸易 中 ， 货物 到 达 目的 地 而 单据 宁 到 时 过 洋 贸易 ,进口 商 全 
得 运输 公司 ( 承运 人 ) 同意 后 ， 赁 银行 担保 书 提货 的 方式 。 这 也 是 银行 向 进口 商 提供 融资 的 
一 种 方式 ， 担保 提货 业务 适用 于 跟 单 托 收 和 信用 证 结算 方式 : 


(五 ) 托 收 的 特点 NA 


.上 比 汇 付 安全 


由 于 付款 及 交 货 方式 的 变化 ， 进 记 语序 的 安全 性 均 有 提 训 出 口 商 通过 单据 来 控制 货 
物 ， 一 般 不 会 遭受 “ 银 货 两 空 ”) 的 损失 ， 比 货 到 付款 和 彤 销 安全 ; 进口 商 只 要 付 了 款 或 进行 
了 承兑， 即 可 得 到 货 权 单据 ， 从 而 得 到 货物 ， 比 预付 货款 安全 。 


2， 结 算 的 信用 仍 是 商业 信 RX 


跟 单 托 收 的 信用 仍 是 商业 信用 ， 因为 过 西口 双方 能 香 取得 合同 规定 的 货款 或 按期 收 到 合 
同 规定 的 货物 完全 取决 于 对 方 的 资信 。 托 收 中 的 银行 只 是 一 般 的 代理 人 ， 它 们 对 托 收 过 程 中 
遇 到 的 风险 、 费 用 和 意外 事故 等 不 承担 任何 责任 。 


3. 资金 负担 仍 不 平衡 


托 收 的 资金 负担 仍 不 平衡 ， 但 比 汇款 结算 有 所 改善 且 可 融资 。 托 收 结算 方式 中 ， 出 口 商 
的 资金 负担 较 重 ， 在 进口 商 付款 之 前 ， 货 物 占用 的 资金 都 由 出 口 商 来 承担 ; 进口 商 基本 没有 
资金 负担 。 


4 比 汇 付 的 手续 稍 多 、 费 用 稍 高 

从 二 者 的 业务 流程 可 以 看 出 ， 托 收 比 汇 付 的 流程 更 复杂 ， 其 手续 也 就 稍 多 一 些 ， 费 用 也 
会 略 高 一 些 。 
三 、 信 用 证 

( 一 ) 信用 证 的 概念 与 当事人 

1. 信用 证 的 概念 


信用 证 是 银行 有 条 件 的 付款 承诺 ， 是 指 开 证 银行 根据 开 证 申请 人 的 请 求 和 指示 ， 向 受益 
人 开 立 的 有 一 定金 额 ， 并 在 一 定期 限 内 赁 规定 的 单据 承诺 付款 的 书面 文件 。 




















时 ; 知识 丁 展 

国际 商会 在 1930 年 拟定 了 《 跟 单 信用 证 统一 惯例 》( Uniform Customs and Practice for Documentary 
Credits，UCP ) 作为 国际 商会 74 号 出 版 物 ， 建 议 各 国 银行 采用 。 此后， 该 惯例 经 过 多 次 修订 ，1983 年 修订 
本 简称 《UCP 400》，1994 年 开始 实施 《UCP 500》，2006 年 通过 了 《UCP 600》， 修 订 后 的 《UCP 600》 的 概 
念 描述 更 为 准确 清楚 ， 并 且 大 大 便利 了 国际 贸易 及 结算 的 顺利 进行 。 


2， 信用 证 的 当事人 
(1) 开 证 申请 人 ( applicant )。 指 向 银行 申请 开 立 信用 证 的 人 ， 即 进口 人 或 实际 买主 。 
2 ) 开 证 银行 ( opening bank/issuing bank )。 指 接受 开 证 申请 人 的 委托 开 立 信用 证 的 银 
行 ， 它 承担 保证 付款 的 责任 。 开 证 银行 一 般 是 进口 人 所 在 地 的 银行 。 
(3 ) 通知 银行 (advising bank/notifying bank )。 指 受 开 证 银行 的 委托 ， 将 信用 证 转交 出 口 
只 证 明 信 用 证 的 真实 性 ， 并 不 承担 其 他 义务 。 “通常 是 出 口 人 所 在 地 的 银行 。 
) 受益 人 (beneficiary )。 指 信 | 用 证 上 所 指定 的 有 权 使 用 该 证 的 人 ， 即 出 口 人 或 实际 供 货 人 。 
人 议 付 银行 ( negotiating bank )。 指 愿意 买 人 受益 人 跟 单 汇票 的 银行 。 它 可 以 是 指定 的 
银行 ， 也 可 以 是 非 指定 的 银行 ， 由 信用 证 的 条 款 来 决定 。 
(6) 付款 银行 (paying bank/drawee bank) 指 信 用 证 上 指定 的 付款 银行 。 一 般 是 开 证 银 
行 ， 也 可 以 是 它 指 定 另 一 家 银行 ， 根 据 信用 证 的 条 款 来 决定 。 
(7) 保 竞 银行 ( confirming bank ), 指 根据 开 证 银行 的 请 求 在 信用 证 上 加 以 保 兑 的 银行 。 
保 竞 银行 在 信用 证 上 加 具 保 竞 后 ; 即 对 信用 证 独立 负责 ， 承 担 必 须 付款 或 议 付 的 责任 。 
(8 ) 偿付 银行 (reimbursing bank )。 指 接受 开 证 银行 在 信用 证 中 的 委托 ， 代 开 证 银行 偿还 
垫 款 的 第 三 国 银行 ， 印 开 证 久生 指定 的 对 议 付 依 行 或 代 付 银行 进 行 偿付 的 代理 人 。 


(二 ) 信用 证 的 主要 内 容 ; 久 


信用 证 虽然 没有 统一 的 格式 ， 但 其 基本 项 目 是 相同 的 ， 主 要 包括 以 下 儿 个 方面 ; 

(1) 对 信用 证 本 身 的 说 明 。 包 括 信用 证 的 种 类 、 性 质 、 金 额 及 其 有 效 期 和 到 期 地 点 等 。 

(2 ) 货物 的 记载 。 包 括 货物 的 名 称 、 品 质 规格 、 数 量 、 包 装 、 价 格 等 。 

(3 ) 运输 的 说 明 。 包括 装 运 的 最 迟 期 限 、 启 运 港 (地 ) 和 目的 港 (地 )、 运 输 方式 、 可 否 
分 批 装运 和 可 否 中 途 转 船 等 。 

(4) 对 单据 的 要 求 。 包 括 单据 的 种 类 和 份 数 。 

(5 ) 特殊 条 款 。 根 据 进 口 国 政治 、 经 济 、 贸 易 情况 的 变化 或 每 一 笔 具 体 业务 的 需要 ， 可 
能 做 出 不 同 的 规定 。 

6 ) 责任 文句 。 是 开 证 银行 对 受益 人 及 汇票 持 有 人 保证 付款 的 责任 文句 。 

不 可 撤销 信用 证 样本 如 下 所 示 。 
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中 国 农业 银行 
AGRICULTURAL BANK OF CHINA 
IRREVOCABLE DOCUMENTARY CREDIT APPLICATION 


开 立 不 可 撤销 跟 单 信用 证 
To: AGRICULTURAL BANK OF CHINA, SHENZHEN BR. Sub-Br. 
致 ， 中 国 农业 银行 。 分行 支行 Date 日 期 













Credit No. 信用 证 号 码 
Expiry Date and Place 有 效 期 及 地 点 





[] Issued by Mail 信 开 

[] Issued by Teletransmission / SWIFT 电 开 
Applicant 申请 人 

Advising Bank (at your option or as follows) 通知 行 





Beneficiary 受益 人 

Amount (in figures and words) 金额 (大 、 小 写 ) 
Credit available with 此 证 可 由 bank 银行 
By ( ) sight payment 即 期 付款 ( ) 

acceptance 承兑 ( ) negotiation 议 付 ( 3 
deferred payment 迟 期 付款 against the documents 
detailed herein 连同 下 列 单据 

( ) and Beneficiary's draft (s) at day 








Partial shipments 
| 分 批 装运 
[|_| Allowed 


Not allowed 





Transhipment 转运 


Allowed 
Not allowed 









Shipment form 装运 从 
For transportation to 运 至 
L: 







atest date of shipment 最 迟 装运 日 
|_Terms 价格 条 款 
cFR [L_] cer Clar Eler 


or other terms, 


(s) sight drawn on Issuing bank for of 


contract value +5% of contract value 
受益 人 按 合同 总 价 __ 合 同 总 价 的 





出 具 








单据 


Documents required: (marked with“ x”) ff 
Part A: 








站 )Signed Commercial Invoice in. indicating L/C No. and Contract No. and Shipping mark. 
长 ) Clean on board ocean bills of lading made out to order and blank endorsed marked “freight prepaid ” 
notifying applicant. 

( ) Insurance Policy / Certificate in duplicate for, % of the invoice value, blank endorsed, showing 


claims payable at , in the currency of the draft, covering all risks, war risk and 
( ) Packing List / Weight Memo in. 





indicating quantity, gross and net weight of each package. 

















( ) Certificate of Quantity / Weight in copies issued by. 
( ) Certificate of Qual n, issued by. 

( ) Certificate of Origin in, issued by. 

( 


)Beneficiary’s Certified copy of fax/telex dispatched to the applicant within. day(s)after shipment 
advising L/C No., name of vessel, date of shipment, name of goods, quantity, weight and value of goods. 
( ) Declaration of heat treatment according to ISPM rule issued by the beneficiary certifying that all wood 
package have been IPPC marked. 
Part B: 5% of contract value shall be paid within 180 days after shipping date indicated on the bill of lading. 
Description of goods 货物 描述 


Additional instructions: 附加 条 款 


类 ) All banking charges outside the Issuing bank including reimbursing charges are for account of Beneficiary. 
( ) Documents must be presented within __ days after date of issuance of the transport document but within 
the validity of the Credit. 








( ) All banking charges and interest if any outside opening bank are for account of beneficiary. 





( 三 ) 信用 证 的 性 质 


(1 ) 信用 证 是 一 种 银行 信用 ， 开 证 银行 负 第 一 性 付款 责任 。 银 行 开 立信 用 证 ， 就 表明 它 
以 自己 的 信用 作为 付款 保证 ， 并 因此 处 于 第 一 性 付款 人 的 地 位 。 只 要 受益 人 提交 的 单据 与 信 
用 证 条 款 一 致 ， 开 证 银行 就 必须 承担 首要 付款 的 责任 。 可 见 ， 信 用 证 是 一 种 银行 信用 ， 开 证 
银行 对 受益 人 的 责任 是 一 种 独立 的 付款 责任 。 即 使 进口 商 倒闭 或 无 力 支付 货款 ， 开 证 银行 也 
要 承担 付款 责任 。 

【 例 6-4】 我 国 菜 出 口 公司 通过 通知 行 收 到 一 份 国外 不 可 撤销 信用 证 ， 该 公司 按 信用 证 要 求 将 货物 装 船 
后 ， 突 然 收 到 开 证 银行 通知 ， 称 开 证 申请 人 (进口 商 ) 已 经 倒闭 ， 本 开 证 银行 不 再 承担 付款 责任 ， 开 证 银 
行 的 做 法 是 否 正确 ? 

(2 ) 信用 证 是 一 种 自足 文件 ， 它 不 依附 于 贸易 合同 而 存在 。 信 用 证 的 开 立 以 贸易 合同 
为 基础 ， 但 一 经 开 出 ， 便 成 为 独立 于 贸易 合同 以 外 的 独立 契约 ， 不 受 贸易 合同 的 约束 。 根 据 
《UCP 600》 的 规定 ， 信用 证 与 可 能 作为 其 依据 的 销售 合同 或 其 他 合同 是 相互 独立 的 交易 ， 即 
使 信用 证 中 提 及 该 合同 ， 银 行 也 与 该 合同 完全 无 关 ， 并 不 受 约束 。 信 用 证 各 方 当事人 的 权利 
和 责任 完全 以 信用 证 中 所 列 条 款 为 依据 ， 受 益 人 (出口 人 六 提交 的 单据 即使 符合 买卖 合同 的 
要 求 ， 但 车 与 信用 证 条 款 不 一 致 ， 仍 会 遭 到 银行 拒 付 ;可 见 ， 银 行 只 对 信用 证 负责 ， 对 贸易 
合同 没有 审查 和 监督 执行 的 义务 。 贸 易 合同 的 修改 、 变更 甚至 失效 都 不 会 影响 信用 证 的 效力 。 

【 例 6-5】 我 某 公司 从 国外 进口 一 批 钢材 货物 分 两 批 装运 ， 每 批 分 别 由 中 国 银行 开 立 一 份 信用 证 。 第 
一 批 货物 装运 后 ， 卖 方 在 有 效 期 内 向 银行 交 单 议 付 ， 议 付 行 审 单 后 ， 即 向 外 国 商 人 议 付 货款 ， 然 后 中 国 银 
行 对 议 付 行 作 了 偿付 。 我 方 收 到 第 一 批 货物 后 ， 发 现货 物品 质 与 会 间 不 符 ， 因 而 要 求 开 证 银行 对 第 二 份 信 
用 证 项 下 的 单据 拒绝 付款 ， 但 遗 到 开 证 银行 拒绝 . 开 证 银行 这 样 做 是 否 有 道理 ? 

(3 ) 信用 证 是 一 种 纯粹 的 单据 业务 ,实行 “单据 相符 ”的 原则 。《 UCP 600》 第 五 条 “ 单 
据 与 货物 、 服 务 或 履约 行为 " 中 明确 规定 : “银行 处 理 的 是 单据 ， 而 不 是 单据 可 能 涉及 的 货物 、 
服务 或 履约 行为 。” 银行 只 根据 表面 上 符合 信用 证 条 款 的 单据 付款 。 也 就 是 说 , 信用 证 业务 是 
一 种 纯粹 的 单据 类 卖 , 并且 银行 只 根据 表面 上 符合 信用 证 条 款 的 单据 付款 , 单据 之 间 不 一 致 ， 
即 视 为 单据 与 信用 证 条 款 不 符 。 因 此 ， 在 信用 证 方式 下 ， 实 行 的 是 “单据 相符 ”的 原则 ， 即 
要 求 “ 单 证 一 致 、 单 单一 致 "。"“ 单 证 一 致 ”是 指 受 益 人 提交 的 单据 在 表面 上 与 信用 证 规定 的 
条 款 一 致 ; “单单 一 致 ”是 指 受益 人 提交 的 各 种 单据 之 间 表 面 上 的 一 致 。 


( 四 ) 信用 证 的 业务 流程 

进出 口 商 签订 买卖 合同 , 并 约定 以 信用 证 方式 进行 结算 , 信用 证 的 业务 流程 如 图 6.6 所 示 。 

( 五 ) 信用 证 的 种 类 

信用 证 根据 其 性 质 、 期 限 、 流 通 方式 等 不 同 ， 可 以 分 为 不 同 的 种 类 。 在 国际 贸易 结算 中 
见 的 信用 证 主要 有 以 下 几 种 。 

1. 跟 单 信用 证 和 光 票 信用 证 


按照 信用 证 项 下 的 汇票 是 否 附 有 货运 单据 , 信用 证 可 分 为 跟 单 信用 证 和 光 票 信用 证 两 种 。 
跟 单 信用 证 是 凭 跟 单 汇票 或 仅 凭单 据 付款 的 信用 证 。 主 要 单据 ， 如 提单 是 代表 货物 所 有 权 或 
证 明 货物 已 发 运 的 凭证 。 国 际 贸易 结算 中 所 使 用 的 信用 证 绝 大 多 数 是 跟 单 信用 证 。 光 票 信用 
证 是 赁 不 附 单据 的 汇票 付款 的 信用 证 - 有 的 信用 证 要 求 汇票 附 有 非 货运 单据 ， 如 发 票 / 垫 款 清 













































































煌 六 恒 加 需 9 泊 








(还 z 狂 ) 烘 将 虱 租 加 正 


单 等 ， 也 属于 光 票 信用 证 。 由 于 不 附 货运 单据 ， 出 口 商 可 在 货物 装 船 取 得 提单 以 前 就 开 出 汇 
票 ， 请 求 银行 议 付 ， 所 以 光 票 信用 证 实际 上 具有 预先 取得 货款 的 作用 。 但 是 有 的 出 口 商 与 进 
口 商 关系 比较 密切 ， 先 将 货运 单据 按 信用 证 规定 寄 给 进口 商 , 方便 进口 商 提货 ,然后 凭 光 票 
向 进口 商 收 款 。 


开 让 申请 人 





类 痰 合同 中 规定 用 信用 让 结算 

















@@ 索 偿 、 偿 灶 SN 
图 6.6 “信用 证 的 业务 流程 
2， 可 撤销 信用 证 和 不 可 撤销 信用 证 


就 开 证 银行 对 信用 证 所 负责 任 的 程 庆 而 言 ， 信 用 证 可 分 为 可 直销 信用 证 和 不 可 拔 销 信用 

证 两 种 。 可 撤销 信用 证 是 指 开 证 银行 可 以 不 经 过 出 口 商 的 同意 , 也 就 是 不 必 事先 通知 出 口 商 ， 
在 出 口 地 银行 议 付 之 前 ,“ 有 权 随 时 撤销 信用 证 或 修改 信用 证 的 内 容 。 可 撤销 信用 证 在 被 撤销 
时 ， 若 通知 银行 于 接 到 通知 之 前 已 经 议 付 了 出口 商 的 汇票 、 单 据 ， 开 证 银行 仍 应 负责 偿付 。 
可 撤销 信用 证 对 受益 人 收 汇 无 保障 ， 一 般 不 采用 ， 因 而 在 信用 证 业务 中 并 不 常见 。 
不 可 撤销 跟 单 信用 证 是 指 信用 证 一 经 开 出 , 在 有 效 期 内 未 经 出 口 商 及 有 关 当 事 人 的 同意 ， 
开 证 银行 不 得 片面 撤销 或 修改 信用 证 的 内 容 , 只 要 出 口 商 提供 的 汇票 、 单 据 符合 信用 证 规定 ， 
开 证 银行 就 必须 履行 付款 义务 。 不 可 撤销 信用 证 对 出 口 商 收取 货款 较 有 保障 ， 在 国际 贸易 中 
使 用 得 比较 广泛 -《UCP 600》 中 明确 规定 信用 证 必须 具有 不 可 撤销 性 。 

3. 保 竞 信用 证 和 非 保 竞 信用 证 

就 信用 证 有 无 保 兑 而 言 ， 信 用 证 可 分 为 保 兑 信用 证 和 非 保 况 信 用 证 。 保 况 信 用 证 是 指 一 
家 银行 开 出 的 信用 证 由 另 一 家 银行 保证 对 符合 信用 证 各 款 规 定 的 汇票 、 单 据 履行 付款 。 保 兑 
信用 证 的 银行 叫 作 保 况 银行。 只 有 当 受 益 人 对 开 证 银行 的 资信 不 够 了 解 或 不 足以 信任 ,或 者 
是 对 进口 国家 的 政治 或 经 济 上 有 顾虑 时 ， 才 提出 加 具 保 竞 要 求 。 也 有 开 证 银行 本 身 唯恐 自己 
开 出 的 信用 证 不 能 被 受益 人 接受 ， 主 动 要 求 另 一 家 银行 对 它 的 信用 证 加 具 保 兑 。 保 竞 银 行 所 
承担 的 责任 ， 相 当 于 它 自己 开 出 信用 证 。 也 就 是 说 ， 保 况 信 用 证 中 的 保 竞 银行 与 开 证 银行 一 
样 ， 承 担 第 一 性 的 对 立 付 款 责任 。 保 兑 信用 证 对 出 口 商 来 说 ,意味 着 取得 了 开 证 银行 和 保 竞 
银行 的 双重 保证 付款 。 保 竞 银 行 通常 是 信用 证 的 通知 行 ， 但 是 有 时 也 可 能 是 出 口 地 的 其 他 银 
行 或 第 三 国 银行 。 通 知 银行 在 担负 保证 责任 时 ， 一 般 是 在 信用 证 通知 书 上 加 注 保 兑 文句 ， 如 
“此 信用 证 已 由 我 行 加 以 保 竞 ”字样 。 





























不 保 况 信 用 证 是 指 未 经 另 一 家 银行 保证 兑付 的 信用 证 ， 它 由 开 证 银行 负 不 可 撤销 的 保证 
付款 责任 。 按 照 国际 惯例 规定 ， 若 信用 证 没有 注 明 “CONFIRMED” 字 样 ， 都 认为 该 信用 证 
为 不 保 况 信用 证 。 

【 例 6-6】 我 国 菜 出 口 企业 收 到 国外 开 来 的 不 可 撤销 信用 证 一 份 , 由 设 在 我 国境 内 的 某 外 资 银行 通知 并 
加 保 沈 ,该 出 口 企 业 在 货物 装运 后 ， 正 拟 将 有 关 单 据 交 银行 议 付 时 ， 和 忽然 接 到 该 外 资 银行 通知 ， 由 于 开 证 
银行 已 宣布 破产 ， 该 行 不 承担 对 该 信用 证 的 议 付 或 付款 责任 ， 但 可 接受 该 出 口 公司 委 托 向 买方 直接 收取 货 
款 的 业务 ,对 此 ， 该 公司 应 如 何 处 理 ? 简 述 理由 。 

4. 即 期 信用 证 和 远 期 信用 证 

就 信用 证 付款 时 间 的 不 同 而 言 ， 信 用 证 可 分 为 即 期 信用 证 和 远 期 信用 证 。 即 期 信用 证 是 
开 证 银行 或 付款 银行 收 到 符合 信用 证 条 款 的 汇票 和 单据 后 ， 立 即 履行 付款 义务 的 信用 证 。 远 
期 信用 证 是 开 证 银行 或 付款 银行 收 到 符合 信用 证 的 单据 ， i 等 到 汇票 到 期 时 才 
履行 付款 义务 的 信用 证 。 


5， 可 转让 信用 证 和 不 可 转让 信用 证 


就 出 口 商 对 信用 证 的 权利 能 否 转 让 而 计 , 信 用 证 可 分 为 可 苇 让 信用 证 和 不 可 转让 信用 证 
可 转让 信用 证 是 开 证 银行 授权 通知 银行 ， 在 受益 大 《出 口 商 ) 的 要 求 下 ， 可 把 信用 证 的 权利 
全 部 或 部 分 转让 给 第 三 者 ， 即 第 二 受益 人 ,也 叫 受 让 人 的 一 种 信用 证 。 此 种 信用 证 转让 后 ， 
即 由 第 二 受益 人 办 理 交 货 装 运 ， 但 是 第 一 受益 火 〈 即 原 证 的 受益 人 ) 仍 须 承担 买卖 合同 上 规 
定 的 卖方 责任 。 一 般 的 做 法 是 第 一 受益 大 还 可 以 更 换 第 二 受益 人 的 发 票 ， 取 得 差额 。 可 转让 
信用 证 必须 注 明 “可 和 转让” 字样， 否则 被 视 为 不 可 转让 信用 证 。 

不 可 转让 信用 证 ， 是 受益 大 不 能 将 信用 证 的 权利 转让 给 他 人 的 一 种 信用 证 。 


四 、 银 行 保函 


与 汇 付 、 托 收 、 信 用 证 结算 方式 一 样 ; 沪 画 包 是 国际 贸易 中 重要 的 结 告 算 方 式 之 一 ， 它 依 
托 银行 信用 ， 更 灵活 地 适应 了 国际 结算 的 发 展 。 ae 应 
申请 人 的 要 求 向 受益 人 开 出 的 保证 文件 。 为 了 区 别 于 其 他 金融 机 构 如 保险 公司 、 保 证 公司 、 
信托 公司 、 金 融 公 司 等 开 出 的 保函 ， 故 称 为 银行 保函 。 

( 一 ) 银行 保函 的 概念 和 作用 

1. 银行 保函 的 概念 

银行 保函 又 称 银行 保证 书 ， 是 指 商业 银行 作为 担保 人 向 受益 人 开 立 的 ， 写 明 担 保 银行 要 
保证 被 保证 人 一 定向 受益 人 尽 到 某 项 义务 ， 否 则 将 由 担保 银行 负责 支付 受益 人 损失 的 保证 文 
件 ， 是 保证 人 关于 款项 支付 的 信誉 承诺 。 

2， 银行 保函 的 作用 

(1 ) 作为 合同 价款 支付 的 保证 。 银行 保函 作为 一 种 金融 信用 工具 , 不 仅 是 一 种 结算 形式 ， 
也 可 以 用 来 作为 国际 结算 手段 ， 还 更 多 地 使 用 在 买卖 合同 、 借 贷 合 同 、 劳 务 承包 合同 中 充当 
合同 业务 履行 的 保证 ， 即 保证 货款 与 货物 的 正常 交换 ， 使 合同 价款 的 清偿 能 得 到 保证 。 这 是 
银行 保函 的 基本 功能 之 一 。 

(2 ) 作为 合同 违约 时 对 受害 方 补偿 的 工具 或 者 对 违约 方 的 惩罚 手段 。 银 行 保函 还 通常 被 





















































煌 六 恒 回 山 9 哩 








(还 z 狂 ) 烘 将 嫩 盘 加 珈 





用 来 保证 合约 的 正常 履行， 预付 款项 的 归还 ， 贷 款 及 利息 的 偿还 ， 合 同 标的 的 质量 完好 ， 关 
税 、 佣 金 、 费 用 等 及 时 支付 ， 被 扣 财务 的 保释 等 。 


( 二 ) 银行 保函 的 基本 当事人 


(1 ) 委托 人 或 申请 人 ， 即 要 求 银行 作为 开 立 保函 的 一 方 。 在 担保 银行 按照 银行 保函 规定 

向 受益 人 付款 后 , 申请 人 须 立 即 偿还 担保 行 垫付 的 款项 , 承担 银行 保函 项 下 一 切 费 用 及 利息 。 

) 受益 人 ， 即 有 权 按 照 银行 保函 规定 出 索偿 通知 或 连同 其 他 单据 ， 向 担保 银行 索取 款 
项 的 人 。 受 益 人 应 当 履 行 合 同 中 规定 的 责任 和 义务 ， 当 申请 人 违约 时 按 银 行 保函 要 求 提交 单 
据 ， 并 根据 银行 保函 中 规定 的 条 款 提出 索赔 。 

(3 ) 保证 行 ， 即 银行 保函 的 开 立 人 。 保 证 行 根据 委托 人 的 申请 ， 并 在 委托 人 提供 一 定 担 
保 的 条 件 下 向 受益 人 开具 银行 保函 。 担 保 银行 一 经 接受 开 立 银行 保函 就 有 责任 按照 银行 保函 
承诺 条 件 ， 对 受益 人 付款 ; 如 果 申 请 人 不 能 立即 偿还 担保 行 热 付 的 款项 ， 则 担保 银行 有 权 处 
置 押 人 金 、 抵 押 品 、 担 保 品 。 如 果 处 置 后 仍 不 足 抵偿 ， 则 担保 银行 有 权 向 申请 人 追 索 不 足 的 
部 分 。 V3 


( 三 ) 银行 保函 的 主要 内 容 


(1) 银行 保函 申请 人 的 名 称 和 地 址 。 
be mtn ebay 

3 ) 银行 保函 受益 人 的 名 称 和 地 址 。、 2 
ms > 
(5 ) 与 银行 保函 有 关 的 合同 ; 即 开 立 银行 保函 的 原因 。 
(6 ) 银行 保函 的 担保 金额 和 所 采用 的 货币 。、” ” 
(7 ) 银行 保函 的 有 效 期 。 
(8 ) 银行 保函 的 赔付 条 款 。 


下 一 


银行 保函 样本 如 下 所 示 。 
银行 保函 (样本 ) 
编号 : 
致 受益 人 : 
效 因 (以 下 简称 “保函 申请 人 ”) 与 你 方 签订 了 编号 为 的 合同 ( 以 下 简称 合同 )， 我 








行 接受 保函 申请 人 的 请 求 ， 愿 就 保函 申请 人 履行 上 述 合同 约定 的 义务 向 你 方 提供 如 下 保证 

(1) 只 要 你 方 确定 保函 申请 人 未 及 时 、 正 确 或 者 实际 履行 合同 ( 违约 )， 并 且 在 本 保函 约定 的 保证 期 
限 内 通知 我 行 索 赔 ， 则 由 我 行 全 额 承担 返还 受益 人 已 预付 的 合同 价款 ( 兰 元, 人民币 大 写 ; 

元 整 ) 并 代为 清偿 应 当 由 保函 申请 人 承担 的 违约 金 ; 但 是 ， 上 列 保证 范围 应 当 剔除 保 

函 申 请 人 已 向 你 方 实际 交付 的 履约 保证 金 

(2 ) 本 保函 自 开 立 之 日 起 生效 ， 到 保证 期 限 届满 之 日 失效 . 保证 期 限 为 6 个 月 ， 自 保函 申请 人 违反 
合同 约定 之 次 日 起 算 。 你 方 超 过 保证 期 限 提出 索赔 ， 或 者 你 方 与 保函 申请 人 未 经 我 行 同意 而 自行 实质 性 
变更 合同 的 ， 我 行 不 承担 保证 责任 

(3 ) 在 我 行 实际 尾行 了 保证 责任 后 ， 或 者 一 旦 保证 期 限 届满 而 你 方 未 有 索赔 请 求 的 ， 保 函 正本 原件 
必须 立即 退还 我 行 ， 于 上 列 应 当 退 还 保函 正本 而 你 方 未 予 退 还 之 情形 ， 本 保函 亦 自动 失效 











续 

(4 ) 无 论 保函 申请 人 有 任何 反对 或 异议 ， 我 行将 在 收 到 你 方 提交 的 “索赔 文书 ”之 日 后 的 10 个 工作 
日 审核 完毕 并 按 该 “索赔 文书 ”所 指定 的 支付 方式 履行 实际 支付 义务 ; 该 “索赔 文书 ”包括 : @ 保 函 申 
请 人 违约 说 明 的 书面 索赔 通知 正本 ; @ 本 保函 复印 件 ; @ 你 方 通过 x x 已 经 按 合同 向 保函 申请 人 支付 了 
合同 预付 款项 之 支付 凭证 复印 件 ( 加 盖 支 付 机 构 公章 )， 或 者 保函 申请 人 已 全 部 收 妥 合 同 预付 款项 之 有 效 
证 明文 件 . 

我 行 在 支付 前 ， 仅 就 索赔 额 是 否 属于 或 超过 担保 范围 、 索 赔 是 否 超过 保证 期 限 、 合 同 是 否 属实 质 性 
变更 3 个 事项 进行 审查 ; 除 此 之 外 ， 不 作 审 查 。 如 果 该 3 项 之 中 有 不 符合 支付 条 件 的 ， 我 行将 在 收 到 你 广 
的 索赔 文书 之 日 后 的 10 个 工作 日 内 予以 书面 法 律 意见 之 函 复 . 

(5) 本 保函 不 可 撤销 ， 且 我 行 不 享有 检索 抗辩 权 。 你 方 采取 的 未 明示 免除 我 行 责任 的 任何 其 他 行为 
均 不 能 免除 我 行 在 本 保函 项 下 的 责任 。 

(6) 本 保函 规定 了 我 行 的 全 部 承诺 ， 该 夭 洁 不 得 通过 报 引 本 保 男 所 提 及 祥 件 或 任何 其 他 相关 文件 进 
行 任何 方面 的 修改 或 扩大 ， 且 任何 此 类 文件 不 应 被 视 为 本 保函 的 一 部 分 

(7) 如 有 索赔 ， 出 于 验证 之 需要 ， 请 将 书面 过 由 通知 加 盖 你 方 公 守 和 法 省 代表 人 答 章 ， 迁 同 本 保 务 
之 复印 件 ， 一 式 两 份 ， 一 份 送 达 我 行 ， 一 份 送 达 保函 申请 人 .入 “| 

eel lt 人生 村 下 











(9) 本 保函 仅 限 于 由 x Xx 银行 x x 偿 符 :| 一 

保证 人 (公章) | 兴 ” 痊 所 或 联系 地 址 : 
负责 人 或 授权 代理 人 ( 签字 LA AN 邮政 编码 : 
签发 日 期 : 年 月 日 、XNCN7 联系 电话 : 

( 四 ) 常见 的 银行 保函 


(1 ) 投标 保函 。 是 指 站 以 招标 方式 成 交 的 工程 建造 和 物资 采购 等 项 目 中 ， 银行 应 招标 方 
的 要 求 出 具 ， 保证 投 栋 人 在 招标 有 效 期 内 不 机 村、 不 改 标 、 中 标 后 在 规定 时 间 内 签订 合同 或 
i 
) 履约 保函 7 是 指 担保 银行 应 工程 承包 方 或 商品 供 货 方 申请 而 向 业主 或 严 方 出 具 的 、 
Pert 同 义 务 的 书面 文件 。 
) 预付 款 保函 。 又 称 还 款 保函 、 出 口 保函 ， 是 银行 应 供 货 方 或 承包 方 的 请 求 ， 向 预付 
款 的 买主 或 业主 方 所 开 立 的 、 保 证 申请 人 履行 某 项 合同 项 下 义务 的 书面 保证 文件 。 


五 、 国 际 保 理 
( 一 ) 国际 保 理 的 概念 与 作用 


国际 保 理 也 称 保 付 代理 ， 是 买卖 双方 采用 财 销 或 者 承兑 交 单方 式 销售 商品 时 ， 保 理 商 对 
出 口 商 提供 一 体 化 的 综合 性 服务 措施 ， 包 括 商业 资信 调查 与 评估 、 应 收 账 款 的 管理 与 追 收 、 
贸易 融资 与 买方 信用 风险 担保 等 。 

在 国际 贸易 中 ,采用 内 销 或 承兑 交 单 方式 结算 ， 出 口 商 将 承担 收 款 风 险 ， 并 存在 资金 占 
压 的 问题 。 为 了 规避 风险 ， 出 口 商 往往 借助 保 理 业务 ， 利 用 出 口 保 理 商 和 进口 保 理 商 的 密切 
合作 ， 以 及 他 们 与 进出 口 商 的 业务 往来 进行 结算 活动 。 

通过 国际 合作 网 络 ， 各 国保 理 公司 主要 进行 国际 贸易 中 的 信用 担保 、 收 账 、 融 资 和 账 务 
管理 等 业务 。 
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佛 ) 知识 征 展 

一 般 保 理 商 提供 的 服务 包括 以 下 内 容 : 

(1) 对 进口 商 进行 资信 调查 及 评估 。 保 理 商 都 设 有 专门 机 构 ， 可 以 对 进口 商 资信 做 出 较为 客观 的 评估 。 

(2) 代 收 账 款 。 保 理 商 有 专门 收 债 人 员 ， 收 债 经 验 丰 富 ， 收 债 率 高 。 

(3) 账 务 管理 。 保 理 商 一 般 为 大 商业 银行 的 附属 机 构 ， 拥 有 完善 的 账 务 管理 制度 和 较 强 的 账 务 管理 
能 力 。 

(4) 风险 担保 . 保 理 商 对 出 口 商 在 信用 额度 内 提供 100% 的 信用 担保 。 

(5) 贸易 融资 。 出口 商 发 货 后 ， 将 发 票 副本 交 给 保 理 商 ， 就 可 以 立即 获得 不 超过 80% 发 票 金额 的 无 追 
索 权 的 预付 款 融 资 ， 但 此 项 融资 的 期 限 一 般 不 能 超过 180 天 - 


( 二 ) 保 理 的 划分 


) 根据 是 否 有 出 口 保 理 商 ， 保 理 可 分 为 单 保 理 模式 和 双 保 理 模式 。 单 保 理 模式 是 指出 
i 中间 媒介 ”， 与 出 口 商 之 间 不 存在 保 理 业务 合同 , 也 不 是 保 理 业务 的 当事人 。 
所 以 该 模式 下 就 只 有 3 个 当事人 : 出 口 商 、 进口 商 和 进口 保 理 商 。 出 口 商 要 与 进口 保 理 商 签 
订 保 理 分 协议 ， 而 由 出口 商 银 行 与 进口 保 理 商 短 订 保 于 站 协议 ， 出 口 商 银行 只 起 到 传递 函电 
和 划拨 款项 的 作用 。 双 保 理 模式 是 指出 口 商 与 出 口 保 理 商 签约 ， 出 口 保 再 商 再 与 进口 保 理 商 
签约 以 互相 代理 业务 ， 并 由 出 口 保 理 商 根据 出 口 商 的 需要 ， 提 供 融 资 服 务 。 所 以 该 模式 下 有 
4 个 当事人 ; 出 口 商 、 出 口 保 理 商 、 进贡 和 进口 保 理 商 。 和 同 了 你 和 本本 省 人 全 于 作 
理 模式 。 N 1 
(2 》 根据 是 再 向 出口 商 提供 到 这、 入 理 可 分 为 到 期 依 旦 本 起 和 天 支 保 理 杰 式 。 到 期 保 理 
模式 是 指出 口 商 将 有 关 单 据 卖 给 保 理 商 之 后 ， 保 理 商 在 票据 到 期 时 向 出 口 商 无 追 索 权 地 支付 
CR 预支 保 理 模式 也 叫 融资 保 理 模 式 ， 是 指出 口 商 将 有 关 单 据 
给 保 理 商 后 ， 保 理 商 扣除 柄 资 利息 和 费用 后 ， 立 即 以 预付 方式 无 追 索 权 地 付 给 出 口 商 80% 
的 人 人 这 全 20% 于 人 小 这 是 比较 典型 的 保 理 方式 。 


职业 能 力 训练 














一 、 填 空 题 

(1) 国际 结算 主要 经 历 了 、 3 个 发 展 阶段 。 

(2) 汇 付 有 s 、 3 种 方式 ， 其 中 是 收 汇 速度 最 快 的 一 种 。 
(3 ) 在 跟 单 托 收 的 情况 下 ， 按 交 单 条 件 不 同 ， 可 分 为 和 两 种 。 
( 
( 








4) 是 银行 开 立 的 一 种 有 条 件 的 承诺 付款 书面 文件 。 
5 ) 信用 证 的 开 证 银行 承担 的 付款 责任 。 
二 、 不 定 项 选择 题 
(1) 属于 顺 汇 方法 的 支付 方式 是 ( ) 。 

A. 汇 付 B. 托 收 C. 信用 证 D. 银行 保函 
(2 ) 持 票 人 将 汇票 提交 付款 人 要 求 承兑 的 行为 是 ( ) 。 

A. 转让 B. 出 票 C. 见 票 D. 提示 
(3 ) 常见 的 银行 保函 按照 其 用 途 不 同 ， 可 分 为 ) 。 

A. 履约 保函 B. 还 款 保函 C.， 投标 保函 D. 付款 保函 


(4 ) 使 用 即 期 付款 、 承兑 交 单 和 信用 证 这 3 种 结算 方式 , 对 于 卖方 而 言 , 风险 由 大 到 小 依次 为 ( ) 


A. 承兑 交 单 、 即 期 付款 和 信用 证 B. 信用 证 、 即 期 付款 和 承兑 交 单 

C.， 即 期 付款 、 承 竞 交 单 和 信用 证 D. 承兑 交 单 、 信 用 证 和 即 期 付款 
(5 ) 属于 银行 信用 的 国际 贸易 支付 方式 是 ( jg 

A. 汇 付 B. 托 收 C. 信用 证 D. 票 汇 
(6) 信用 证 的 第 一 付款 人 是 ( )。 

A， 进 口 商 B， 开 证 银行 C. 出 口 商 D. 通知 行 


(7) 托 收 方式 下 的 即 期 付款 和 承兑 交 单 的 主要 区 别 是 ( ) 。 
A， 即 期 付款 属于 跟 单 托 收 ; 承兑 交 单 属于 光 票 托 收 
B， 即 期 付款 是 付款 后 交 单 ; 承兑 交 单 是 承兑 后 交 单 
C， 即 期 付款 是 即 期 付款 ; 承兑 交 单 是 远 期 付款 
D， 即 期 付款 是 先 交 单 后 付款 ; 承兑 交 单 是 先 付款 后 交 单 
(8 ) 按照 有 无 随 附 单据 ， 汇 票 可 分 为 0 





A， 即 期 汇票 B， 远 期 汇票 C.， 光标 DZ 昌 单 汇票 
(9 ) 信用 证 支付 方式 的 特点 是 (  ) 。 

A， 它 是 一 种 商业 信用 B， 它 是 一 和 人 

C， 它 是 一 种 单据 的 买 志 D， 它 是 一 种 自足 的 文件 
(10) 信用 证 最 基本 的 当事人 为 (。。) 。 | 

A， 开 证 申请 人 B， 开 证 银行 c D. 受益 人 
三 、 判 断 是 AXK 


(1) 在 保 况 信用 证 下 ， 讨教 责 任 而 训 > 尖 钙 级 和 和 保 角 行 同村 第 一 性 付款 的 责任 。 
; ) 

(2 ) 在 承兑 交 单 情况 下 ， le j 承 竞 后 ， 再 向 进口 商 交 单 。 ) 

(3 ) 在 票 汇 情况 下 ， 买方 购买 银行 汇票 径 寄 卖方， 因 采 用 的 是 组 行 汇票， Ee 
信用 。 ( ) 

人 入 认证 30 天 光明 30 关 人 守明 3 对 和 的 风险 更 大 。 ( ) 

3 A 定 风险 > 但 承兑 交 单 最 易 为 买方 接受 ， 有 利于 达成 交易 。 
因此 ， 在 进出 口 业务 中 ， 应 扩大 对 承 总 交 单 的 使 用 < (  ) 

(6 ) 信用 证 支付 方式 属于 银行 信用 ， 所 使 用 的 汇票 是 银行 汇 村 ( ) 

四 、 简 答题 

(1) 汇票 的 含义 是 什么 ? 它 涉及 的 当事人 有 了 哪些 ? 

(2 ) 什么 是 即 期 付款 交 单 、 远 期 付款 交 单 、 承 兑 交 单 ? 

(3 ) 什么 是 信用 证 ?涉及 的 当事人 有 哪些 ?有 什么 特点 ? 

五 、 案 例 分 析 题 

(1) 我 国 某 公司 出 口 某 商 品 15 000 箱 ， 合 同 规定 1 一 6 月 按 月 等 量 装 运 ， 每 月 2 500 箱 ， 赁 不 可 撤销 即 
期 信用 证 付款 。 客户 按时 开 来 信用 证 ， 证 上 总 金额 和 总 数量 均 与 合同 相符 ， 但 装运 条 款 规定 为 “最 迟 装运 
日 期 6 月 30 上 日， 分数 批 装运 ”。 该 公司 | 月 装 出 3 000 箱 ，2 月 装 出 4000 箱 ，3 月 装 出 8 000 箱 ， 客户 发 
现 后 向 该 公司 提出 异议 。 


分 析 : 该 公司 这 样 做 是 否 可 行 ? 为 什么 ? 


(2) 宁波 市 某 进出 口 公司 对 外 推销 某 种 货物 ， 该 商品 在 新 加 坡 市 场 的 销售 情况 日 趋 看 好 ， 逐 渐 成 为 抢 
手 货 ,新 加 坡 贸 发 公司 来 电 订购 大 批 商品 ， 但 坚持 用 汇 付 方式 支付 。 此 时 ， 在 宁波 公司 内 部 就 货款 支付 方 
式 问题 产生 不 同 的 意见 ， 一 些 业务 员 认为 汇 付 的 风险 较 大 ， 不 宜 采 用 ， 主 张 使 用 信用 证 方式 ; 但 有 些 人 认 
为 汇 付 方式 可 行 ; 还 有 一 部 分 业务 员 认 为 托 收 可 行 。 


分 析 : 如 果 你 是 该 进出 口 公司 的 业务 员 ， 会 选择 何 种 支付 方式 ? 说 明理 由 。 
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国际 金融 市 场 


和 . 字 习 目 标 


知识 目标 
(1) 掌握 国际 金融 市 场 的 概念 、 分 类 和 作用 。 
(2 ) 理解 国际 金融 市 场 的 形成 与 发 展 
(3 ) 熟悉 传统 国际 金融 市 场 的 具体 内 容 。 
(4) 掌握 欧洲 货币 市 场 的 含义 、 特 点 和 构成 


能 力 目标 
(1) 能 够 分 析 一 国 建立 国际 金融 中 心 的 可 行 性 。 
(2 ) 能 说 出 今后 国际 金融 发 展 的 趋势 及 国际 金融 波 
动 对 一 国 经 济 带 来 的 影响 





到 | 导入 各 加 


希腊 官方 于 2012 年 5 月 15 日 匆忙 宣布 了 组 阁 失 败 的 消息 ， 并 称 未 来 将 成 立 看 守 政 府 领 导 国 家 。 和 希腊 
总 统 帕 普 利 亚 斯 向 希腊 政党 领导 人 的 讲话 文稿 引发 外 界 的 进一步 忧虑 , 他 警告 称 希腊 银行 业 面临 的 局 势 “ 非 
常 艰难 ”。 当 时 的 最 新 民 调 显示 ， 在 首 轮 大 选中 得 票 第 二 的 左翼 政党 联盟 有 可 能 在 新 一 轮 大 选中 取胜 ， 但 
仍 无 法 取得 绝对 多 数 优 势 ， 仍 要 寻求 与 其 他 党 派 组 建 联合 政府 。 左 村 政 党 联盟 反对 现行 的 财政 紧缩 政策 ， 
给 硕 腊 政府 带 来 很 大 压力 。 

按照 希腊 和 IMEF 与 欧盟 的 协议 ， 和 希腊 必须 坚持 财政 紧缩 政策 等 条 件 ， 换 取 巨 额外 部 援助 。 如 果 希 腊 不 
能 遵守 协议 ， 资 金 援助 将 面临 被 切断 的 情况 ， 几 乎 立即 就 会 陷入 债务 违约 。 外 界 担心 希腊 退出 欧元 区 的 可 
能 性 正在 不 断 变 大 。 

因 希 腊 乱 局 导致 的 欧 债 危机 升温 ， 令 欧洲 经 济 复苏 显得 过 过 无 期 。 欧 洲 三 大 股市 2012 年 5 月 15 日 再 
度 全 线 下 挫 ， 法 国 CAC-40 指数 和 德国 股价 指数 下 跌 了 2%. 大 准 指数 下 跌 了 近 3%。 伦 
敦 股市 更 下 探 至 2012 年 来 的 最 低 点 。 pn 以 外 的 其 他 国家 ， 欧 元 对 美 
元 汇率 跌 至 3 个 月 以 来 的 最 低 ， 西 班 牙 和 意大利 的 借债 成 本 舰 升 纷 抛售 风险 资产 ， 转 而 投入 安 
全 性 较 高 的 美国 国债 市 场 ， 造 成 美国 国债 的 收益 率 跌 至 SR 道琼斯 工业 平均 指数 (以 
下 简称 道 指 ) 下 跌 了 125.25 点 ， 收 于 12 695.35 点 。 on 始 担 心 欧 洲 和 美国 的 经 济 实力 ,在 帕 普 
利 亚 斯 发 表 讲 话 之 前 两 周 的 时 间 里 ， re 以 来 超过 一 半 的 涨幅 。 标准 普尔 500 指数 下 跌 
了 15.04 点 ， 跌 至 1 338.35 点 。 a 遇 31.24 点 ， 跌 至 2 902.58 点 。 标 准 普尔 500 指数 的 
十 大 行业 板块 全 部 出 现下 滑 ， 摩根 大 通 高 达 i prod ead 继 负 
责 监 管 交 易 策略 的 高 管 将 辞职 的 消 和 en %。 摩 根 士 丹 利 银行 和 花旗 银行 的 股 
价 下 跌 了 4% 以 上 。 

同时 ， 由 于 市 场 对 某 些 欧洲 国 > whine 石油 价格 跌 至 2012 年 
最 低 水 平 。 ete ebay 麦 吉 利 思 说 :“ 我 们 必须 问 问 自己 : 谁 会 步 
eg 烦 5 会 出 现 什么 样 的 情况 3， 

Nw 来 源 : 根据 网 易 新 闻 中 心 热点 新 闻 版 块 相关 资料 整理 ) 

思考 : DN 场 由 哪 几 部 分 构成 ? 对 世界 经 济 起 到 了 什么 作用 ?各 国政 治 经 济 的 变化 会 对 国际 金 

融 市 场 产生 什么 样 的 影响 ? 


在 国际 领域 中 ， 国 际 金融 市 场 显 得 十 分 重要 ， 商 品 与 劳务 的 国际 性 转移 ， 资 本 的 国际 性 
转移 、 黄 金 输出 人 人、 外汇 的 买卖 到 国际 货币 体系 运转 等 各 方面 的 国际 经 济 交往 都 离 不 开国 际 
金融 市 场 ， 国 际 金融 市 场 上 新 的 融资 手段 、 投 资 机 会 和 投资 方式 层出不穷 ， 金 融 活动 也 凌 轰 
于 传统 实质 经 济 活动 之 上 ， 成 为 推动 世界 经 济 发 展 的 主导 因素 。 



























































六 7.1 国际 金融 市 场 概述 
一 、 国 际 金融 市 场 的 概念 


际 金融 市 场 有 广义 和 狭义 之 分 。 广 义 的 国际 金融 市 场 是 指 进行 各 种 国际 资金 融通 和 
际 货币 交易 活动 的 有 关 领 域 和 场所 ， 这 些 业 务 包括 长 、 短 期 资金 的 借贷 ， 外 汇 与 黄金 的 买卖 
等 ， 分 别 形成 了 资本 市 场 、 货 币 市 场 、 外 汇市 场 和 黄金 市 场 ; 狭义 的 国际 金融 市 场 是 指 在 
经 营 借贷 资本 活动 的 场所 ， 是 国际 借贷 资本 移动 的 中 介 ， 也 称 为 国际 资金 市 场 。 
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从 地 域 范围 来 说 ， 国 际 金融 市 场 是 跨越 国界 的 资金 融通 和 交易 市 场 ， 在 一 国 范围 内 的 资 
金融 通 和 交易 即使 涉及 外 币 ， 也 只 能 算是 国内 金融 市 场 ; 从 市 场 主体 来 说 ， 国 际 金融 市 场 是 
有 非 居民 参与 的 市 场 ， 如 果 交 易 双 方 都 是 国内 居民 ， 则 不 能 称 作 国际 金融 市 场 。 
国际 金融 市 场 不 是 独立 存在 的 , 而 是 由 各 主要 国家 的 金融 市 场 共同 组 成 的 。 从 整体 上 看 ， 
到 际 金融 市 场 是 一 种 抽象 的 市 场 ， 是 无 形 的 ， 并 不 专门 设 在 某 个 固定 场所 ， 而 是 以 若干 国家 
的 金融 中 心 为 骨干 ， 通 过 电话 、 电 报 和 电 传 等 现代 化 通信 设备 连接 而 成 的 ， 开 展 各 种 国际 金 
融 业 务 活动 的 多 种 类 、 国 际 性 的 交易 网 络 体系 。 
际 金融 市 场 大 部 分 活动 和 交易 是 在 几 个 主要 的 国际 金融 中 心 进行 的 ， 这 些 国际 金融 中 
心包 括 伦敦 、 纽 约 、 法 兰 克 福 、 苏 黎 世 、 东 京 、 中 国 香港 、 新 加 坡 等 。 一 般 来 说 ， 国 际 金融 
中 心 是 在 国内 金融 中 心 的 基础 上 发 展 起 来 的 ， 但 并 非 任何 一 个 国内 金融 市 场 都 可 发 展 成 为 
际 金融 中 心 。 要 形成 国际 金融 中 心 ， 至 少 具备 以 下 条 件 : 该 国 (地 区 ) 货币 汇率 稳定 且 可 
自由 兑换 ;四 该 国 (地 区 ) 拥有 较为 发 达 的 外 汇市 场 ， 外 汇 管制 松 ; @ 该 国 (地 区 ) 银行 
体系 较为 健全 和 发 达 ; 图 该 国 (地 区 ) 投资 环境 较 优越 ; Gi te RB 


二 、 国 际 金融 市 场 的 形成 与 发 展 过 程 / xf- 


SYS- 
ne 
成 的 。 它 的 形成 和 发 展 大 臻 分 为 3 个 阶段 人 


= 际 多 市场 的 形成 


英国 在 19 世纪 40 年 代 最 完成 了 工业 革命 ， 工 ~ 
中 心 的 位 置 。 同 时 ,英国 时 世界 上 最 aa， 伦敦 随 之 成 为 各 种 金 

有 务 的 中 心 。 随 着 英国 到 0 结算 中 使 用 最 为 广泛 的 货币 。 英 
国际 贸易 和 国际 金融 领域 中 的 主导 地 位 六 使 伦敦 由 国内 的 工业 和 金融 中 心 发 展 成 为 最 主要 
国际 贸易 和 国际 融 中 心 。 此 外 ， 当 时 的 其 他 主要 资本 主义 国家 的 国内 金融 市 场 也 在 对 外 
易 和 投资 的 不 断 发 展 过 程 中 相继 成 为 国际 金融 中 心 ， 如 美国 的 纽约 、 瑞 士 的 苏黎世 、 法 国 
巴黎 、 德 国 的 法 兰 克 福 和 意大利 的 米兰 等 。 


( 二 ) 国际 金融 中 心 的 转移 


第 一 次 世界 大 战 结束 后 ， 英 国 的 “头号 ”资本 主义 工业 生产 和 世界 贸易 强国 的 地 位 被 美 
国 取代 ， 因 此 ， 英 镑 作为 主要 国际 结算 和 国际 储备 货币 的 地 位 被 大 大 削弱 ， 伦 敦 国际 金融 市 
场 的 地 位 也 被 削弱 。1929 年 , 爆发 资本 主义 世界 经 济 危 机 后 , 英国 首先 宣布 放弃 金本位 制度 ， 
并 且 实行 外 汇 管制 ; 1939 年 ， 英 国 将 英镑 集团 改 为 英镑 区 ， 其 采取 的 金融 措施 在 一 定 程度 上 
进一步 削弱 了 伦敦 国际 金融 市 场 的 地 位 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 由 于 历史 传统 与 银行 业务 的 联 
系 , 伦敦 国际 金融 中 心 仍 继续 发 挥 着 重要 作用 , 但 是 国际 金融 市 场 第 一 的 位 置 则 被 纽约 取代 。 


三 ) 新 型 国际 金融 市 场 的 发 展 
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进入 20 世纪 60 年 代 后 ， 世 界 经 济 不 平衡 的 矛盾 日 益 尖 锐 ,美国 的 世界 经 济 霸 主 地 位 开 
始 动 播 ， 美 国政 府 被 迫 采取 了 一 系列 限制 措施 来 限制 资本 外 流 。 于 是 ， 大 量 的 美元 被 转移 到 




















所 谓 的 “安全 地 区 ”, 形成 了 以 伦敦 为 中 心 的 境外 美元 市 场 ,由 此 在 欧洲 形成 了 “欧洲 美元 市 
场 "。 欧 洲 美元 市 场 形成 后 , 规模 迅速 扩大 ,交易 货币 种 类 不 断 增加 ， 欧 洲 美元 市 场 逐 渐变 成 
由 多 种 境外 货币 组 成 的 “欧洲 货币 市 场 ”。 欧洲 货币 市 场 的 出 现 标志 着 国际 金融 市 场 进 入 了 一 
个 新 的 发 展 阶段 。 


三 、 国 际 金融 市 场 的 类 型 
一 ) 按照 性 质 划 分 


1 传统 国际 金融 市 场 
传统 国际 金融 市 场 是 指 从 事 市 场所 在 国货 币 的 国际 信贷 和 国际 证 券 业务 ， 并 受 市 场所 在 
及 和 法人 人 内 必 届 的 、 匠 检 机 区 
) 受 市 场所 在 国法 律 和 金融 条 例 的 管理 和 制约 ， 限制 较 多 于 信贷 成 本 高 。 
CO 
只 经 营 所 在 国货 币 信贷 业务 。 
2， 新 型 国际 金融 市 场 oR 
新 型 国际 金融 市 场 是 指 第 二 次 世界 大 战 后 SN 指 一 国 国境 以 外 进行 该 
货币 的 存放 、 投 资 ， 债 券 的 发 行 和 买卖 主要 是 为 非 居民 间 的 资金 融通 提供 各 种 便 
利 的 金融 市 场 ， 它 是 在 传统 国际 金融 由 上 形成 的 。 与 传统 国际 金融 市 场 相 比 ， 新 型 
人 WX 


) 以 非 居民 之 间 的 交易 为 主要 业务 ， i 




























































































团 


) 高 度 自由 的 监管 环境 。 欧洲 货币 市 场 一 般 不 受 货币 发 行 国政 策 法 规 的 制约 ， 在 经 营 
共和 了 人 名 信息 二 人 NS 它 经 营 自由 ， 经 营 成 本 低廉 ， 并 很 
后 全 

低 税率 优惠 政策 。 0 新 型 国际 金融 市 场 不 设 存款 及 债券 预 扣 税 、 
Re 以 及 各 类 有 价 证 券 交 易 的 印花 税 ， 且 大 幅度 调 低 资 本 所 得 税 ， 允 许 海外 利润 自 





利 











派 息 等 。 
二 ) 按照 功能 划分 


(1) 货币 市 场 是 指 经 营 借贷 期 限 在 1 年 或 1 年 以 下 短期 资金 的 交易 市 场 。 其 主要 功能 是 
为 政府 、 中 央 银 行 、 工 商 企 业 及 个 人 等 参与 货币 市 场 交 易 的 各 方 调剂 资金 余 缺 ， 解 决 临时 性 
资金 周转 困难 。 国 际 货币 市 场 具 有 期 限 短 、 资 金 周转 快 、 数 额 巨大 、 金 融 工具 流动 性 强 ， 以 
及 价格 波动 小 和 投资 风险 低 等 特征 。 

(2 ) 资本 市 场 是 长 期 资本 融通 场所 , 指 经 营 借贷 期 限 在 1 年 以 上 的 长 期 资金 的 交易 市 场 。 
其 主要 功能 是 提供 一 种 使 资本 从 剩余 部 门 转移 到 不 足 部 门 的 机 制 ， 使 资本 在 国际 间 进 行 优化 
配置 ; 为 已 发 行 的 证 券 提 供 具有 充分 流动 性 的 二 级 市 场 ， 以 保证 市 场 活力 。 与 国际 货币 市 场 
相 比 ， 其 特征 是 期 限 长 、 资 产 价格 波动 大 和 投资 风险 高 。 

(3 ) 外 汇市 场 是 专门 从 事 外 汇 买 卖 的 交易 场所 。 一 个 国际 金融 市 场 体系 必须 有 外 汇市 场 ， 
它 把 不 同 币 种 的 货币 市 场 和 资本 市 场 连接 起 来 ， 为 国际 贸易 、 信 贷 、 投 资 及 各 种 国际 资金 活 
动 的 实现 提供 了 便利 条 件 。 外 汇市 场 的 参与 者 主要 有 经 营 外 汇 的 金融 机 构 、 进 出 口 商 、 外 汇 
经 纪 人 、 中 央 银 行 和 投机 者 等 。 
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(4) 黄金 市 场 是 一 个 集中 进行 黄金 买卖 的 交易 中 心 。 虽 然 随 着 国际 金本位 制度 的 消亡 及 
信用 货币 制度 的 建立 ， 黄 金 已 退出 货币 流通 领域 ， 但 由 于 黄金 保值 、 清 偿 功 能 的 延续 ， 黄 金 
在 实质 上 仍然 保留 着 货币 的 作用 ， 国 际 黄金 市 场 仍然 属于 国际 金融 市 场 的 一 部 分 。 黄 金 市 场 
主要 由 黄金 现货 市 场 和 黄金 期 货 市 场 组 成 。 伦 敦 一 苏黎世 黄金 集团 构成 了 世界 著名 的 黄金 现 
货 市 场 ; 纽约 一 中 国 香港 黄金 集团 构成 了 世界 著名 的 黄金 期 货 市 场 ， 两 大 集团 密切 合作 ， 共 
同 操纵 世界 黄金 市 场 。 目 前 , 黄金 市 场 还 是 国际 金融 市 场 的 组 成 部 分 , 但 作用 已 经 大 大 下 降 。 


四 、 国 际 金融 市 场 的 作用 


(1) 促进 社会 资源 在 世界 范围 内 的 合理 配置 ， 深 化 国际 分 工 。 一 些 借贷 资本 过 剩 的 国家 
通过 国际 金融 市 场 把 过 剩 资本 借 给 资本 短缺 的 国家 。 国 际 金 融 市 场 成 为 资本 再 分 配 的 重要 渠 
道 。 在 现代 经 济 生活 中 ,资本 的 流动 往往 与 产品 甚至 产业 的 流动 相 联 系 ， 因 此 ， 资 本 的 再 分 
配 实质 上 就 是 生产 资源 的 再 配置 。 ee 短缺 的 国家 或 地 区 ， 客 
观 上 使 那里 有 待 开 发 的 资源 得 到 充分 利用 ， we ， 促 进 了 国际 分 工 的 
进一步 深化 。 

( 2 ) 推动 各 国 经 济 进一步 国际 化 。 第 二 cme 公司 的 迅猛 发 展 与 扩大 是 全 球 

经 济 发 展 的 一 大 趋势 ， 跨 国 公司 的 发 展 需要 国际 侈 本 去 | 首先 ， 由 于 跨国 公司 的 业务 是 国 
际 性 的 ， eres he ny 要 适应 这 些 资金 频繁 调动 
的 要 求 ， 客 观 上 就 要 求 有 一 个 管制 较 宽 梳 | 本 管制 的 国际 化 的 金融 市 场 。 其 次 ， 
跨国 公司 作为 庞大 的 生产 经 营 企业 在 玉 循 环 和 周转 过 程 中 ， 必然 会 周期 性 地 形成 数量 
巨大 的 暂时 闲置 资金 。 这 些 资金 也 需要 有 一 ne 最 后 ， 一 些 跨 
国 公司 或 为 了 生产 周转 ， 或 为 了 扩大 生产 规模 ， 不 如 亲人 需要 大 量 的 资金 。 因 此 ， 
跨国 公司 又 需要 一 个 容易 筹措 资金 的 货币 市 场 和 资本 市 场 。 国 际 人 金融 市 场 的 产生 与 发 展 ， 正 
Pent 此 界 经 济 的 发 展 趋势 和 客观 要 求 ， 极 大 地 推动 了 跨国 公司 和 各 国 经 济 国际 化 的 发 展 。 
) 调节 国际 收 支 ， 促 进 国际 贸易 发 展 。 第 二 次 世界 大 战 后 各 个 国家 的 政府 越 来 越 
A 场 来 平衡 其 国际 收 支 。 国 际 金融 市 场 是 在 各 国 国际 收 支 逆差 和 顺差 之 间 ， 
调节 外 汇 资金 余 缺 ,平抑 国际 收 支 差额 ,实现 国 际 收 支 均衡 的 重要 中 介 。 例 如 ， 通 过 国际 金 
融 市 场 上 的 石油 美元 再 循环 ， 即 石油 输出 国 经 常 账户 收 支 盈 余 资金 通过 国际 信贷 返回 石油 输 
并 ew 国际 收 支 的 严重 失衡 。 
) 方便 国际 债权 债务 结算 。 国 际 金融 市 场 中 的 借贷 市 场 是 同 债权 债务 密切 相关 的 ， 也 
全 结算 和 支付 分 不 开 的 。 借 款 人 总 是 为 了 一 定 的 支付 目的 而 借款 ， 而 且 绝 大 多 数 月 
于 支付 国际 的 购买 或 债务 。 作 为 国际 金融 市 场 构成 的 主体 ,货币 经 营业 ( 银行 等 金融 机 构 ) 
则 成 为 这 一 过 程 中 的 资金 调度 和 债权 债务 结算 中 心 ， 方 便 了 国际 债权 债务 的 结算 。 

(5 ) 有 利于 发 展 中 国家 的 经 济 建设 。 国 际 金融 市 场 是 一 些 资 本 短缺 国家 筹集 资金 的 重要 
渠道 。 它 们 通过 大 量 借 人 外国 资金 ， 支 持 、 发 展 本 国生 产 ， 增 加 出 口 贸易 ， 提 高 国民 生产 总 
值 ， 缩 短 与 发 达 国 家 之 间 的 差距 。 

注意 : 国际 金融 市 场 通过 金融 资本 的 国际 化 活动 虽然 极 大 地 推动 了 世界 各 国 ， 特 别 是 资本 主义 各 国生 
产 、 贸 易 的 发 展 和 海外 市 场 的 扩散 ， 但 是 在 它 发 挥 这 一 作用 的 同时 ， 又 进一步 加 剧 了 国际 垄断 集团 之 间 的 
竞争 ， 并 且 出 现 了 新 的 矛盾 。 同 时， 国际 金融 市 场 也 为 货币 投机 活动 创造 了 条 件 。 规模 巨大 的 国际 游资 的 
频繁 移动 ， 进 一 步 加 剧 了 世界 经 济 的 动荡 ， 助 长 了 各 国 的 通货 膨胀 。 正 因为 如 此 ， 近 年 来 西方 各 国 在 进 一 
步 推行 金融 自由 化 的 同时 ， 也 出 现 了 一 种 对 国际 金融 市 场 加 强 监管 的 倾向 。 
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六 区 传统 国际 金融 市 场 
一 、 国 际 货 币 市 场 


司 际 货币 市 场 是 融通 1 年 或 1 年 以 下 短期 资金 的 市 场 。 由 于 其 融资 工具 的 流动 性 强 ,， 并 
往往 被 作为 货币 的 蔡 代 品 用 于 支付 和 结算 ， 具 有 货币 性 的 特点 ， 所 以 成 为 国际 货币 市 场 。 通 
过 国际 货币 市 场 ， 资 金 盈 余 者 可 以 在 短期 内 充分 利用 资金 并 获得 最 大 收益 ， 资 金 短缺 者 能 够 
补充 临时 性 资金 流动 性 不 足 。 

根据 不 同 的 借贷 方式 ， 国 际 货币 市 场 可 以 分 为 银行 短期 信贷 市 场 、 短 期 证 券 市 场 和 票据 
贴现 市 场 。 < 


( 一 ) 银行 短期 信贷 市 场 


worn etre 1 年 以 内 短期 贷款 的 市 场 和 银 
行 同业 之 间 拆 借 的 市 场 。 前 者 主要 为 了 解决 企业 临时 性 的 流动 资金 需要 ， 后 
人 调节 资金 余 缺 


， 银行 与 银行 之 间 的 短期 信贷 


强生 银行 之 间 的 和 有 信贷 sin ”i 
据 主 体 地 位 。 
em x 
1) 银行 同业 拆借 金额 一 般 比 较 大 。 >、 
C2 佛手 认 全 ， 主 要 以 信 有 为 。 借款 人 无 须 交纳 抵押 品 ， 借 贷 双方 也 
en ed 
利 






































贷款 、 期 限 和 ) 有 很 大 影响 。 
3 ) 银行 同业 拆借 交易 除了 一 部 分 在 银行 之 间 直 接 进行 之 外 ， 另 一 部 分 通过 货币 经 纪 
人 进行 。 
(4) 银行 同业 拆借 的 期 限 长 短 不 一 。 常 见 的 有 日 拆 、1 周 、1 个 月 、3 个 月 和 6 个 月 等 期 
限 ， 最 长 不 超过 1 年 期 , 但 是 对 于 维持 银行 资金 周转 和 市 场 正常 运作 意义 重大 。 
5 ) 拆借 利率 随 市 场 的 变化 而 变化 。 


乓 ) 知识 布展 


银行 同业 之 间 的 短期 资金 借贷 利率 称 为 同业 拆 放 利率 ， 它 有 两 个 利率 : 拆 进 利率 和 拆 出 利率 。 拆 进 利 
率 表示 银行 愿意 借款 的 利率 ; 拆 出 利率 表示 银行 愿意 贷款 的 利率 。 一 家 银行 的 拆 进 (借款 ) 实际 上 也 是 另 
一 家 银行 的 拆 出 (贷款 )。 同 一 家 银行 的 拆 进 和 拆 出 利率 相 比较 ， 拆 进 利率 永远 小 于 拆 出 利率 ， 其 差额 就 是 
银行 的 收益 。 在 美国 市 场 上 ， 一 般 拆 进 利率 在 前 ， 拆 出 利率 在 后 ， 如 “5.25 一 5.50"。 在 英国 市 场 上 ， 一 般 是 拆 出 利 
率 在 前 ， 拆 进 利率 在 后 ， 如 “5.50 一 5.25"。 两 种 情况 都 表示 “我 借款 5.25， 贷 款 5.50”。 


银行 同业 拆 放 中 大 量 使 用 的 利率 是 LIBOR, 它 是 国际 金融 市 场 中 大 多 数 浮 动 利率 的 基础 
利率 , 即 在 LIBOR 基础 上 加 上 一 定点 数 作 为 实际 支付 的 利率 。 作 为 银行 从 市 场 上 筹集 资金 进 
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行 转 贷 的 融资 成 本 , 使 用 最 多 的 是 3 个 月 和 6 个 月 的 LIBOR 或 者 美国 优惠 利率 ( prime rate )。 
近年 来 由 于 国际 金融 中 心 的 扩大 ， 经 常 使 用 的 银行 同业 拆 放 利率 还 有 中 国 香港 银行 同业 拆 放 
利率 ( Hongkong InterBank Offered Rate, HIBOR )、 新 加 坡 银行 同业 拆 放 利率 ( Singapore Inter- 
Bank Offered Rate，SIBOR ), 
银行 对 非 银行 客户 的 短期 信贷 。 

银行 对 非 银行 客户 的 短期 信贷 ， 是 指 银行 对 工商 企业 、 跨 国 公司 等 客户 之 间 的 短期 资金 
存放 活动 所 形成 的 市 场 。 商 业 银 行 一 方面 吸收 客户 的 闲散 资金 , 另 一 方面 对 其 提供 短期 放款 ， 
以 满足 客户 在 经 营 过 程 中 临时 性 、 周 转 性 的 资金 需求 ， 贷 款 利率 一 般 在 银行 同业 拆 放 利率 基 
础 上 再 加 上 一 定 幅度 。 短 期 信贷 不 限定 用 途 ， 可 由 借款 人 自行 安排 。 这 部 分 业务 在 短期 信贷 
市 场 不 占 主要 地 位 ， 但 是 一 般 要 注意 工商 企业 的 借款 用 途 、 财 务 状况 和 按时 归还 情况 。 


( 二 ) 短期 证 券 市 场 伦 
短期 证 券 市 场 是 进行 短期 信用 工具 交易 的 市 场 。 人 包括 国库 券 、 可 转让 
大 额定 期 存单 商业 票据 和 银行 承 总 汇票 。 





















































1， 国 库 券 Cc 
国库 券 是 指 由 国家 政府 为 满足 财政 需要 而 改行 的 短期 债券 ， 也 称 为 短期 公债 。 期 限 通常 
有 91 天 (3 个 月 ) 和 182 天 (6 个 月 ) 西 和 种 ,而 以 3 个 月 为 多 。 国 库 券 的 面值 是 到 期 收取 的 


货币 金额 ， Rats = 当时 的 市 场 利 率 水 平 。 国 库 券 面 


值 与 购买 时 支付 的 价格 之 间 的 差额; 是 国库 券 购买 者 到 的 实际 收益 。 在 目前 各 类 短 
期 金融 工具 中 ， 国库 券 的 数 是 也 是 最 大 的 。 例如 ， 在 美国 货币 市 场 上 ， 美 国联 邦 政府 发 行 的 
国库 券 约 占 美国 各 类 短期 债务 额 的 80%; ss ml 国库 券 占 政府 全 部 债务 的 
25% 左 右 。 由 于 这 些 国家 政府 发 行 的 国库 信用 最 、 流 动 性 最 好 ， 所 以 交易 量 也 非常 大 ， 











它们 都 具有 国际 金融 工具 的 性 质 。 特 别 是 国联 邦 政府 发 行 的 国库 券 ， 不 仅 是 美国 人 的 投资 
对 象 ， 而 且 吸 引子 外 国政 府 、 跨 国 公司 和 银行 或 个 人 前 去 投资 。 

2， 可 转让 大 额定 期 存单 

可 转让 大 额定 期 存单 是 商业 银行 发 行 的 ， 记 载 一 定金 额 、 期 限 和 利率 并 可 流通 转让 的 存 
款 凭证 。 

存单 的 特点 如 下 : 

(1) 金额 固定 ， 面 额 大 ， 标 准 定额 一 般 为 100 万 美元 或 100 万 美元 以 上 。 

2 ) 不 记名 ， 不 能 提前 支付 ,但 可 以 在 二 级 市 场 上 自由 出 售 。 

3 ) 存单 的 期 限 固定 ,分 为 1 个 月 、2 个 月 、3 个 月 、4 个 月 、5 个 月 、6 个 月 几 种 ， 最 
长 为 1 年 。 一 般 为 3 个 月 左右 ， 这 样 对 投资 者 的 资金 周转 比较 方便 。 

4) 存单 的 利率 有 固定 利率 和 浮动 利率 两 种 。 固 定 利率 存单 到 期 按 票 面 金额 和 约定 利率 
支付 利息 。 浮 动 利率 存单 则 以 LIBOR 为 基础 ， 加 上 一 定 的 附加 利率 。 

由 于 以 上 特点 , 投资 可 转让 大 额定 期 存单 不 仅 可 以 获得 定期 利息 , 又 可 以 随时 转让 变现 ， 
很 受 投资 者 欢迎 。 目 前 ， 在 西方 国家 ， 存 单 是 银行 和 非 银行 金融 机 构 获 得 短期 资金 来 源 的 重 
要 渠道 ， 也 是 金融 机 构 和 跨国 公司 等 进行 短期 投资 的 理想 方式 。 














3 商业 票据 

商业 票据 也 称 公司 票据 ， 是 信用 良好 的 工商 企业 为 筹措 短期 资金 而 发 行 的 赁 信用 且 有 固 
定 到 期 日 的 短期 借款 票据 。 期 限 一 般 为 30 天 到 1 年 不 等 ， 以 30 一 60 天 居多 。 这 种 票据 由 发 
行人 担保 ,可 以 转让 ; 多 数 没有 票面 利率 ,但 其 利率 一 般 会 高 于 同期 政府 国库 券 利率 ， 以 贴 
现 的 方式 出 售 。 票 据 的 发 行 公司 资信 要 经 过 严格 考核 ， 信 誉 高 的 大 公司 可 以 直接 向 一 般 公众 
发 售 商 业 票据 ， 并 直接 进入 流通 ; 但 多 数 商 业 票据 的 发 行 还 是 通过 大 银行 或 证 券 公司 等 中 介 
机 构 ， 采 用 间接 发 行 的 方式 出 售 。 

4， 银行 承 竞 票 据 

银行 承兑 票据 是 由 企业 签发 的 、 由 银行 承兑 的 保证 到 期 付款 的 商业 汇票 。 它 在 企业 商业 
信用 基础 上 加 入 了 银行 信用 ， 因 此 流动 性 较 强 ， 既 可 背书 转让 以 拿 到 银行 贴现 。 在 主 
要 西方 国家 的 货币 市 场 上 ,银行 承兑 票据 的 面额 一 般 没有 扰 人 可 在 到 期 之 前 到 承 
竞 银 行 处 办 理 贴现 ,或 者 在 二 级 市 场 上 进行 转 售 ， 交 易 We 其 中 的 差额 为 持 票 









































人 的 收益 。 银 行 承 竞 票据 的 期 限 一 般 为 30~180 天 ， 70 天。 
( 三 ) 票据 贴现 市 场 NX- 


贴现 市 场 是 办 理 票 据 贴现 进行 短期 AR 
期 的 信用 票据 转让 于 银行 或 贴现 公司 、 现 率 扣 除 自 贴现 日 至 票据 到 期 日 的 利息 ， 以 提 
前 换取 现金 的 行为 。 pd :说 ， 相当 于 提前 取得 尚未 到 期 的 票 款 ， 对 贴现 公司 等 
金融 机 构 来 说 ， 0 提供 了 一 笔 贷款 贴现 市 场 主要 由 工商 企业 、 商业 银行 或 
其 他 金融 机 构 和 中 央 银 行 or 商业 票据 和 银行 票据 ， 贴 现 利率 
一 般 高 于 银行 贷款 利率 。 ee 资金 市 场 融通 、 便 利 银行 调节 头寸 余 缺 


ia 
二 、 国 际 资本 

传统 的 国际 资本 市 场 是 指 资金 借贷 期 限 在 1 年 以 上 的 中 长 期 资金 市 场 。 国 际 资本 市 场 从 
融通 资金 的 方式 看 ， 具 体 分 为 中 长 期 信贷 市 场 和 国际 证 券 市 场 。 


一 ) 中 长 期 信贷 市 场 

中 长 期 信贷 市 场 是 跨国 银行 、 国 际 金融 组 织 、 政 府 机 构 向 客户 提供 中 长 期 贷款 的 市 场 ， 
通常 1 一 5 年 称 为 中 期 , 5 年 以 上 称 为 长 期 。 有 些 长 期 贷款 ( 如 政府 贷款 和 国际 金融 组 织 贷款 ) 
的 期 限 可 以 达到 40 年 。 

1. 政府 贷款 

政府 贷款 是 指 一 国政 府 利用 财政 资金 向 另 一 国政 府 提供 的 优惠 贷款 ， 是 国际 官方 援助 的 
组 成 部 分 。 政 府 贷款 期 限 较 长 ,一般 为 20 一 50 年 , 而且 大 多 包含 5 一 10 年 的 宽 限 期 ; 政府 贷 


款 的 利率 一 般 比 较 低 ， 有 一 定 的 捐赠 成 分 ; 大 多 附加 各 种 限制 条 件 ， 如 只 能 限于 采购 贷款 国 
的 机 器 设备 等 资本 性 产品 。 
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佛 ) 知识 拓展 
政府 贷款 是 发 展 两 国 双边 关系 的 一 种 形式 ， 但 又 受 政 治 关系 的 影响 ， 为 了 减少 摩擦 ， 协 调 一 致 ， 经 济 


合作 与 发 展 组 织 制定 了 “君子 协定 "， 规 定 了 对 不 同 国家 贷款 的 最 低 优惠 程度 ， 以 便 使 政府 贷款 真正 成 为 对 
借款 国 的 援助 ， 而 不 是 竞争 的 手段 


2， 中 长 期 银行 贷款 
中 长 期 银行 贷款 是 一 国 银行 单独 或 几 国 银行 联合 向 另 一 国企 业 发 放 的 期 限 在 1 年 以 上 的 
商业 贷款 。 
中 长 期 银行 贷款 具有 以 下 特点 : 
) 资金 使 用 比较 自由 ， 借 取 方 便 ， 不 受 贷款 银行 的 限制 ， 从 
i 
) 资金 供应 充分 ， 贷 款 金 额 较 大 。 ss 
) 贷款 方式 灵活 多 样 ， 手 续 简 便 易 行 ; 贷款 ee 金额 可 大 可 小 ， 也 可 以 选 





Hom 贷款 不 需 政府 有 关 部 门 批准 ， 手 续 
0 从 大， 银行 在 考虑 贷款 时 ， 除 了 审核 
流放 和 和 还 要 着 重 分 析 其 偿还 俩 并 要 求 借款 人 所 属国 家 的 官方 机 构 提供 
en rh 
ed i 边 贷款 。 银 团 贷款 又 称 六 过 加 贷款 ， 是 由 一 家 或 
几 家 银行 牵头 ， 多 家 商业 银行 联合 的 Po 额 较 大 的 中 长 期 贷款 。 
ena 5 

) 贷 蒜 数 额 大 。 每 笔 金额 一 A 有 时 共 至 高 过 数 10 亿美 元 。 

) 贷款 银 和 多 全 贷款 的 银行 一 以 上 ， 多 者 可 达 数 十 家 。 由 主 牵 头 行 、 副 
5 参 全 上行， j 参 加 银团 的 每 家 银行 分 别 承担 一 定金 额 的 贷款 。 
Wop wah 

) 贷款 成 本 高 。 i 
er 

(4 ) 贷款 期 限 长 。 期 限 一 般 为 5~10 年 ， 也 有 超过 10 年 的 。 
5 ) 贷款 有 明确 用 途 。 通 常 是 针对 某 个 具体 项 目 提供 的 贷款 ， 资 金 用 途 明确 。 


八 ) 知识 拓展 


承担 费 是 针对 用 款 期 开始 后 还 没有 提 款 金额 部 分 计算 的 费用 ， 一 般 从 贷款 协议 签字 生效 1 个 月 或 3 个 
月 开始 计 收 ， 一 直 算 到 实际 用 款 时 为 止 。 承 担 费 一 般 与 利息 同时 支付 ， 费 率 通 常 为 0.125% 一 0.25%。 管理 
费 也 称 佣金 ， 是 借款 人 支付 给 贷款 银行 为 其 筹措 资金 的 费用 。 费 率 按 贷款 总 额 的 一 定 百分比 计算 ， 一 般 为 
0.25% 一 0.5%。 通常 在 贷款 中 ， 借 款 人 需要 支付 给 牵头 银行 管理 费 ， 作 为 成 功 组 织 贷款 的 额外 报 偿 。 代理 费 
是 国际 银团 贷款 中 由 借款 人 付费 代理 行 的 费用 ， 用 于 通信 、 邮 政 、 办 公 等 方面 的 支出 及 支付 给 代理 行 的 报 
酬 。 费 率 由 双方 协商 确定 ， 按 固定 金额 每 年 支付 一 次 


双边 贷款 是 一 国 银行 向 男 一 国 的 政府 、 银 行 、 企 业 等 借款 者 发 放 的 贷款 。 双 边 贷款 信 
规模 受 限于 单个 银行 的 贷款 限度 ,期限 较 短 ,一 般 为 3 一 5 年 ; 借款 方 可 以 自由 支配 贷款 用 途 












































而 没有 限制 , 利率 水 平 比较 低 , 只 有 LIBOR 加 上 附加 利率 再 加 上 和 承担 费 , 借款 人 借贷 成 本 才 
相对 较 小 。 借 贷 双方 须 签订 贷款 协议 ， 有 时 还 需 借款 人 所 属国 家 的 政府 或 官方 机 构 担保 。 


) 国际 证 券 市 场 


国际 证 券 市 场 是 有 价 证 券 的 跨国 改行 、 买 卖 和 转让 的 场所 。 广 义 来 说 ， 证 券 市 场 在 结构 
上 分 为 一 级 市 场 和 二 级 市 场 。 一 级 市 场 也 称 发 行 市 场 或 初级 市 场 ， 二 级 市 场 也 称 流通 市 场 。 
狭义 来 说 ， 证 券 市 场 是 指证 券 的 流通 市 场 。 从 证 券 交 易 种 类 看 ， 国 际 证 券 市 场 又 可 分 为 国际 
债券 市 场 和 国际 股票 市 场 ( 重点 介绍 以 上 两 种 市 场 ) 

一 级 市 场 : 在 该 市 场 上 ， 新 证 券 的 发 行 和 分 销 主要 通过 投资 银行 来 进行 。 投 资 银行 的 主 
要 业务 之 一 就 是 经 营 证 券 发 行 和 分 销 ， 即 收购 新 发 行 的 证 券 而 转 售 于 一 般 投资 者 。 有 时 也 收 
购 已 发 行 的 证 券 再 予以 转 售 。 其 利润 来 自 证 券 的 收购 价 与 转 售 价 之 间 的 差额 。 

新 证 券 的 发 行 方式 有 两 种 ， 一 种 是 私下 发 行 ( 即 私募 发 行 ) 方式 ; 另 一 种 是 公开 发 行 (上 
POA 
组 成 销售 集团 向 公众 销售 。 A 

二 级 市 场 ， 证 券 在 一 级 市 场 售 出 后 进入 该 市 场 进行 交易 避 买 实 。 证 券 交易 按 场 所 划分 ， 
rg tt 折 、 一 定 的 时 间 、 按 一 定 规则 买卖 上 
市 的 证 关 交 易 ! 场 外 交易 是 指 在 证 交易 所 外 进行 的 证 交易 ， 它 没有 中 心 交易 场所 ， 交 易 
以 双方 议价 方式 进行 。 RN 

1 国际 债券 市 志 MeNY 六 
国际 债券 是 由 一 国政 府 -公司 企业 、 银 行 及 其 他 be 
场 上 以 外 国货 币 面值 或 境外 货币 为 面值 发 行 的 债券 .债券 的 期 限 一 般 在 1 年 以 上 ， 是 中 长 期 
的 柄 资 工具 。 国 际 债券 的 特点 如 下 ;@ 有 还 本 付 息 的 期 限 ， 即 债券 上 要 明确 规定 偿还 债务 的 
时 间 ; 国 具有 流通 性 即 它 能 在 金融 市 场 尘 瑞 卖 ， 并 能 随时 转换 为 货币 ， 轩 具有 安全 性 ， 这 
种 安全 性 相对 于 股票 而 言 较 高 ， 且 流动 性 越 强 的 债券 安全 性 也 越 高 ，@ 债 券 在 内 容 上 有 特定 
的 要 求 ， 即 债券 应 在 票面 上 注 明 发 行者 的 名 称 、 金 额 、 发 行 日 期 、 债 券 期 限 、 利 息 支 付 时 间 
与 形式 等 。 

在 国际 债券 市 场 上 ， 交 易 的 债券 种 类 主要 有 欧洲 债券 和 外 国债 券 。 

欧洲 债券 是 指 一 国债 券 发 行者 在 别 国 市 场 上 发 行 的 以 市 场所 在 国 以 外 的 货币 为 面值 的 俩 
券 ， 即 发 行者 、 面 值 货币 和 发 行 地 点 分 别 属于 不 同 的 国家 ， 如 日 本 投资 者 在 美国 市 场 上 发 行 
的 欧元 债券 就 称 为 欧洲 债券 

欧洲 债券 具有 以 下 特点 基本 不 受 任何 一 国 金融 法 令 和 税收 条 例 等 的 限制 ，@ 发 行 前 
不 需要 在 市 场所 在 国 提前 注册 ， 也 没有 披露 信息 资料 的 要 求 ， 发 行 手续 简便 ， 自 由 录 活 ，@@ 多 数 的 
欧洲 债券 不 记名 ， 具 有 充分 的 流通 性 ;图 通常 同时 在 几 个 国家 的 资本 市 场 发 行 。 欧 洲 债券 的 
发 行人 、 发 行 地 点 和 计 值 货币 分 别 属于 不 同 的 国家 ， 主 要 计价 货币 为 美元 、 英 镑 、 欧 元 和 日 
元 等 可 自由 竞 换 的 货币 。 

外 国债 券 是 指 债券 发 行者 在 别 国 市 场 上 发 行 的 以 市 场所 在 国货 币 为 面值 的 债券 ， 即 面值 
货币 和 发 行 地 点 属于 同一 国家 , 如 日 本 筹资 者 在 美国 市 场 上 发 行 的 美元 债券 就 称 为 外 国债 券 
外 国债 券 主要 由 市 场所 在 国 居民 购买 ， 由 市 场所 在 国 的 证 券 机 构 发 行 和 担保 。 发 行 外 国 证 券 
必须 事先 得 到 发 行 地 所 在 国政 府 证 券 监督 机 构 的 批准 ， 并 受 该 国 金融 法 令 的 制约 。 某 些 国家 
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的 外 国债 券 市 场 规 模 很 大 ， 筹 资 者 很 多 ， 因 此 就 有 了 国际 统称 。 例 如 ， 外 国人 在 美国 发 行 的 
美元 债券 称 为 “ 扬 基 债券 "， 外 国人 在 日 本 发 行 的 日 元 债券 称 为 “武士 债券 "， 外 国人 在 英国 
发 行 的 英镑 债券 称 为 “ 猛 犬 债券 "。 
国 ) 知识 布展 

随 着 国际 债券 市 场 的 发 展 ， 市 场 上 又 出 现 了 一 些 新 型 的 债券 类 型 : 

(1) 可 转换 债券 。 通常 是 具有 固定 利率 的 ， 发 行 时 就 与 发 行者 有 关联 的 某 种 股票 的 购买 许可 证 连带 发 
行 ， 或 者 附带 有 可 转换 条 款 。 

(2) 选择 债券 。 债券 持 有 人 有 权 按 自己 的 意愿 ， 在 指定 时 期 内 以 事先 约定 的 汇率 将 债券 的 面值 货币 转 
换 成 其 他 货币 ， 但 利率 不 变 。 

(3) 浮动 利率 债券 .在 债券 有 效 期 内 ， 定 期 ( 一 般 是 6 个 月 ) 按照 短期 存款 利率 的 变化 进行 调整 。 


(4) 零 息 债券 。 没 有 票面 利率 ， 到 期 一 次 还 本 ， th 而 是 债券 的 增值 。 
(5) 双重 货币 债券 。 以 一 种 货币 作为 面值 货币 ， 而 另 一 种 货币 作为 还 本 付 息 时 所 使 用 的 货币 。 


为 便于 投资 者 对 投资 收益 和 风险 进行 衡量 ， mete 对 即将 发 行 的 债 
券 进行 资信 等 级 评定 十 分 必要 。 于 是 ， 0 了 一 些 专门 的 评级 机 构 。 目 前 ， 

际 公 认 的 债券 评级 机 构 有 美国 的 称 迪 投资 Te 加 拿 大 的 债务 级 别 服 
务 公司 ， 英 国 的 艾 克 斯 特 尔 统计 服务 公司 ， me 资信 评级 机 构 的 评级 结 

果 较 具 权 威 性 ， 训 拉 影响 天 发 各 兴 的 和 信用 等 级 高 ， 则 发 行人 筹资 成 本 降低 ; 反之 ， 
则 筹资 成 本 上 升 。 

【 例 7-1] a 闪闪 关公 司 了 
表 7-1 各 季 投 资 服务 公司 和 标准 普尔 公 的 债券 信用 评定 等 级 





















































说 明 
最 高 信用 、 最 低 风险 
高 信用 级 
中 高 信用 级 
中 信用 级 
中 低 信用 级 
低 信 用 高 风险 级 
可 能 出 现 违约 拖欠 
违约 可 能 性 很 大 
无 偿还 能 力 


20 世纪 80 年 代 以 来 ， 受 融资 证 券 化 趋势 的 影响 ， 国 际 债券 市 场 有 了 大 的 发 展 。 目 前 全 
球 有 五 大 国际 债券 中 心 ， 即 伦敦 、 纽 约 、 法 兰 克 福 、 苏 黎 世 和 东京 ， 其 中 苏黎世 是 全 球 最 大 
的 外 国债 券 市 场 。 由 于 瑞士 联邦 具有 政治 稳定 、 无 外 汇 管制 及 资本 流动 自由 的 优势 ， 苏 黎 世 
债券 市 场 的 外 国债 券 发 行 额 在 国际 上 一 直 处 于 遥遥 领先 的 地 位 。 
2， 国 际 股票 市 场 
股票 市 场 是 股票 发 行 和 交易 的 市 场 。 国 际 股票 市 场 是 在 世界 范围 内 发 行 并 交易 股票 的 市 
场 。 股 票 是 股份 公司 发 给 股东 的 、 作 为 其 人 股 赁 证 并 以 此 取得 股息 和 红利 的 有 价 证 券 。 国 际 
股票 是 企业 在 国外 发 行 并 交易 的 股票 ， 并 且 其 发 行 和 交易 不 是 只 发 生 在 一 国内 ， 通 常 是 跨 





















































































































































进行 的 。 当 今世 界 上 一 些 发 达 国家 和 新 兴 的 工业 化 国家 及 地 区 都 有 规模 不 等 的 国际 股票 市 场 ， 
如 纽约 、 伦 敦 、 法 兰 克 福 、 东 京 和 中 国 香港 的 股票 市 场 。 这 些 股票 市 场 不 仅 为 所 在 国 的 企业 
提供 了 筹集 资金 的 渠道 ， 而 且 也 成 为 跨国 公司 和 外 国企 业 扩 大 资金 来 源 的 重要 渠道 。 

在 国际 股票 市 场 上 ， 股 票 的 发 行 和 交易 是 分 别 通过 一 级 市 场 和 二 级 市 场 实现 的 。 一 级 市 
场 即 股票 的 发 行 市 场 ， 一 般 没 有 固定 的 场所 ， 只 是 通过 承销 机 构 将 新 发 行 的 股票 买 下 ( 即 包 
销 ) 再 转卖 给 投资 者 。 二 级 市 场 是 指 对 已 发 行 的 股票 进行 转让 交易 的 市 场 ， 它 包括 有 形 市 场 
和 无 形 市 场 两 部 分 。 前 者 是 指证 券 交 易 所 ， 是 一 个 有 组 织 、 有 固定 交易 场所 的 市 场 ;后 者 是 
指 场 外 交易 市 场 ， 是 在 证 券 交 易 所 之 外 由 电子 化 、 网 络 化 的 证 券 自动 报价 系统 组 成 的 市 场 ， 
如 纳 斯 达 克 股 票 市 场 。 


俩 ) 知识 析 展 


纳 斯 达 克 是 全 美 证 券商 协会 自动 报价 系统 ( National Association dee Dealers Automated 
Quotations，NASDAQ ) 的 英文 缩写 ， te en 1971 年 ， 
它 由 互相 连接 的 6 000 多 家 证 券 投 资 机 构 组 成 。NASDAQ 通 国 各 地 的 计算 机 终端 网 ， 可 以 迅速 
准确 地 报 出 所 有 从 事 场 外 交易 的 证 券 机 构 的 股票 价格 。 SS 


国际 上 的 股票 交易 形式 主要 有 以 下 几 种 : 

) 股票 现货 交易 。 现 货 交易 又 称 即 We i ， 按 照 当时 的 成 交 
价格 交易 清算 。 现 货 交易 又 可 分 为 即时 交易 和 当日 交易 。 即时 交易 指 股票 交易 达成 后 ， 马 上 
er 

) 股票 期 货 交易 。 期 货 交 易 是 指 交易 双方 按 i 订 合同 成 交 ， 在 一 定时 间 后 交 
制 清算 。 交 易 双 方 在 成 交 时 必须 签订 合同 ， 规 定 成 种 类 、 数 量 、 价 格 和 有 履约 时 间 等 。 
ee 时 | de ,成 交 时 间 与 交割 时 间 之 间 有 一 段 时 间 间 

， 使 得 履约 Mn Bie 投机 者 可 以 利用 这 种 价格 差异 进行 投机 。 
eh 合约 在 米 到 期 之 前 可 以 自由 让 渡 转卖 ， 一 旦 到 期 则 必须 必 约 。 期 货 交易 一 般 不 是 为 
TOR Te 

) 股票 期 权 交 易 。 期 权 交易 又 称 选择 权 交 易 ， 期 权 的 购买 者 付出 一 定 费用 后 ， 取 得 在 
Pe re ee 
入 期 权 ， 也 称 看 涨 期 权 ， 指 期 权 的 购买 者 有 权 在 期 权 到 期 日 或 到 期 日 之 前 ， 按 协定 的 价格 买 
进 股票 ， 二 是 卖 出 期 权 ， 又 称 看 跌 期 权 ， 指 期 权 的 购买 者 有 权 在 期 权 到 期 日 或 到 期 日 之 前 ， 
按 协定 的 价格 卖 出 股票 。 期 权 的 购买 者 为 了 获得 按 协 定价 格 买 人 或 卖 出 股票 的 权利 ， 必 须 支 
付 一 定 的 费用 ， 称 为 期 权 费 。 无 论 最 终 是 否 履行 合同 ， 期 权 费 都 不 能 退回 。 


三 、 国 际 黄金 市 场 
一 ) 黄金 市 场 的 概念 和 分 类 


黄金 市 场 是 世界 各 国 集中 进行 黄金 买卖 的 交易 场所 ， 是 国际 金融 市 场 的 一 个 重要 组 成 
部 分 。 

按 影响 程度 不 同 ， 黄 金 市 场 可 分 为 主导 性 黄金 市 场 和 区 域 性 黄金 市 场 。 主 导 性 黄金 市 场 
在 国际 黄金 交易 中 发 挥 主导 作用 ， 其 价格 的 形成 、 交 易 规则 的 制定 及 交易 量 的 变化 等 市 场 行 
为 可 以 直接 影响 其 他 黄金 市 场 ， 如 伦敦 、 苏 黎 世 、 纽 约 和 中 国 香港 等 地 的 黄金 市 场 。 而 区 域 
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地 千 型 外 昼 固 







(村 z 凑 ) 炊 料 型 外 加 正 


性 黄金 市 场 的 交易 规模 小 ， 并 且 集中 在 本 地 区 ， 对 其 他 黄金 市 场 影响 不 大 。 

按照 管制 程度 的 不 同 ， 黄 金 市 场 可 分 为 自由 交易 黄金 市 场 和 限制 交易 黄金 市 场 。 自 由 交 
易 黄 金 市 场 是 指 黄金 可 以 自由 输出 人， 居民 和 非 居民 均 可 自由 买卖 黄金 的 市 场 ， 如 苏黎世 黄 
金 市 场 。 限 制 交易 黄金 市 场 是 指 对 黄金 的 输出 人 或 市 场 的 交易 主体 实行 某 种 限制 的 市 场 ， 如 
1979 年 10 月 英国 取消 全 部 外 汇 管 制 前 的 伦敦 黄金 市 场 。 
按照 交易 形式 的 不 同 ， 黄 金 市 场 可 分 为 有 形 黄 金 市 场 和 无 形 黄金 市 场 。 有 形 黄 金 市 场 是 
指 有 固定 交易 场所 的 黄金 市 场 ， 又 可 以 分 为 美式 黄金 市 场 和 亚 式 黄 金 市 场 两 种 类 型 。 无 形 黄 
金 市 场 是 指 无 固定 交易 场所 ， 黄 金 买卖 通过 现代 化 通信 工具 联系 成 交 的 黄金 市 场 ， 以 伦敦 、 
苏黎世 黄金 市 场 为 代表 ， 又 称 为 欧式 黄金 市 场 。 


国 ) 知识 拓展 


美式 黄金 市 场 建立 在 典型 的 商品 期 货 市 场 的 基础 之 上 ， 机 人 在 衣 宙 所 内 进行 其 交易 类 
似 于 该 市 场 上 进行 交易 的 其 他 商品 ， 以 美国 纽约 和 芝加哥 的 黄金 市 表 .“ 亚 式 黄金 市 场 一 般 设 有 专门 
的 黄金 交易 场所 ， 同 时 进行 黄金 的 现货 和 期 货 交易 ， Wi 易 场所 和 新 加 坡 黄金 交易 所 等 为 






























































代表 。 








是 








(二 ) ee 


.交易 对 象 


) 各 种 成 色 和 重量 的 金 块 。 nomene 其 成 色 与 重 
oh 
) 大 金 角 。 一 i 成 ns 由 于 黄金 的 成 色 与 重量 并 
pee 所 以 进入 世界 黄金 市 场 的 ep er 
币 处 条 一 般 是 成 色 和 午 和 不 和 的 长 开 和， 其 售 价 要 高 于 大 金 锭 。 金 币 
i 币 两 种 。 旧 人 金币 可 供 量 有 限 ， 其 价值 远 高 于 本 身 所 含 黄金 的 实际 价值 。 新 多 
币 价格 的 涨 落 直 接 依存 于 黄金 市 场 黄金 价格 的 变动 。 
4 ) 黄金 券 。 它 是 黄金 的 凭证 ， 持 有 人 可 随时 向 发 行 银行 兑换 黄金 或 与 其 等 价 的 货币 。 
此 面额 有 多 种 ， 最 小 的 为 0.5 次 司 ， 有 编号 和 姓名 ， 不 得 私自 转让 ， 跑 失 可 以 挂失 。 
2、 交 易 方 式 


黄金 市 场 的 交易 方式 主要 有 3 种 : 现货 交易 、 期 货 交易 和 期 权 交 易 。 

1 ) 现货 交易 是 指 交易 双方 成 交 后 于 两 个 营业 日 内 进行 交割 的 一 种 交易 方式 。 欧 式 市 场 ， 
如 伦敦 、 苏 黎 世 等 黄金 交易 市 场 都 以 现货 交易 为 主 。 

2 ) 期 货 交易 是 指 交易 双方 签订 黄金 买卖 合同 并 交付 保证 金 后 ， 在 未 来 指定 日 期 办 理 交 
割 的 一 种 交易 方式 。 美 式 市 场 ， 如 纽约 、 芝 加 哥 等 都 以 期 货 交 易 为 主 的 。 

3 ) 期 权 交易 是 指 黄金 交易 双方 签订 期 权 合同 ， 买 方 付出 一 定 的 期 权 费 或 保险 费 ， 获 得 
在 合同 规定 的 日 期 或 期 限 内 按照 协定 价格 买 进 或 卖 出 一 定数 量 黄金 的 权利 ， 同 时 可 以 在 市 场 
价格 不 利 时 放弃 这 种 合同 权利 ， 而 卖方 收取 期 权 费 或 保险 费 在 合同 期 限 内 应 买方 要 求 承担 相 
应 义务 的 一 种 交易 方式 。 





























( 三 ) 黄金 市 场 的 黄金 供给 与 需求 


1. 黄金 的 供给 


(1) 世界 生产 的 黄金 。 目 前 ， 世 界 上 主要 的 产 金 大 国 有 南非 、 俄 罗斯 、 加 拿 大 、 中 国 、 
美国 、 澳 大 利 亚 和 巴西 等 。 南 非 是 世界 最 大 的 产 金 国 ， 最 高 年 产量 超过 1 000t。 近 年 来 ， 西 
方 国家 的 黄金 产量 增长 也 很 快 ， 可 以 满足 世界 黄金 市 场 60% 的 需求 。 

(2) 各 国 中 央 银 行 抛售 的 黄金 。 因 为 储备 黄金 不 能 产生 利息 ， 所 以 自 20 世纪 70 年 代 后 
期 实行 黄金 非 货币 化 后 ,各国 中 央 银行 开始 减少 官方 储备 中 的 黄金 储备 ， 抛 售 一 部 分 黄金 。 
另外 ,为 了 干预 外 汇市 场 ， 各 国 中 央 银 行 也 经 常会 在 黄金 市 场 抛售 黄金 换取 外 汇 。 

(3 ) 商业 集团 和 私人 等 抛售 的 黄金 。 出 于 保值 或 投机 的 目的 ， 一 些 集体 或 个 人 会 储藏 一 
定数 量 的 黄金 。 当 黄金 价格 变动 到 一 定价 位 时 ， 0 以 






























































实现 保值 或 投机 的 目的 。 网 
(4) ind eh 
金 缴纳 本 认 雪 人 的 29% 这样 TMF 说 村 有 大 是 二 黄金 非 货币 化 后 ,IMF 将 持 有 
的 黄金 转 到 市 场 出 售 ， 成 为 黄金 供应 的 又 一 个 米 源 < 

2、 黄 金 的 需求 NA 



































(1) 工业 用 金 。 并 通信 设备 、 计 算 
机 、 航 空 等 领域 。 随 着 科学 技术 的 发 展 和 从 民生 活水 平 的 提高 ， 工业 用 金 的 需求 也 在 不 断 增 
加 。 近 年 来 ， 工 业 用 金 的 需求 量 占 黄 金 需求 量 的 80%， 其 中 以 工艺 首饰 业 为 最 。 

(2) 官方 储 备 。 由 于 黄金 有 一 定 的 保值 功能 ， 昌 然 在 官方 储备 中 黄金 已 退 居 二 线 ， 但 还 
是 需要 保存 一 定量 的 储备 ;这 就 形成 各 国政 府 的 购买 需求 。 

(3 ) 私人 储藏 -黄金 不 再 作为 货币 材料 ， 直接 支付 ， 但 仍 是 财富 的 象征 ， 是 个 人 
wy a 
( 四 ) 黄 全 价格 变动 及 其 影响 因素 

1. 第 二 次 世界 大 战 后 黄金 价格 变动 的 总 体 过程 

第 二 次 世界 大 战 后 黄金 价格 的 变动 大 体 经 历 了 3 个 时 期 。 

第 一 时 期 是 维持 黄金 官 价 时 期 ( 1945 年 一 1968 年 3 月 )。 从 布雷 顿 森林 体系 建立 到 黄金 
总 库 解 散 前 ， 黄 金价 格 一 直 维持 在 每 肉 司 黄金 况 35 美元 的 官 价 水 平 上 。 

第 二 时 期 是 双 价 制 时 期 ( 1968 年 3 月 一 1971 年 8 月 )。1968 年 3 月 美元 爆发 第 二 次 危机 ， 
美国 被 迫 实行 黄金 双 价 制 ， 即 美国 对 外 国 中 央 银 行 仍 按 官 价 兑换 黄金 ， 自 由 市 场 的 金价 则 根 
据 市 场 供求 情况 任 其 波动 ， 不 再 按 官 价 干预 黄金 市 场 的 买卖 。 

第 三 时 期 是 市 场 价格 完全 自由 波动 时 期 ( 1971 年 8 月 以 后 )。 由 于 美元 危机 频繁 爆发 ， 
迫使 美国 于 1971 年 8 月 宣布 美元 第 一 次 贬值 ,美国 不 得 不 停止 外 国 中 央 银 行 按 官 价 兑换 黄金 。 
从 此 ， 黄 金价 格 进入 完全 自由 波动 时 期 。1980 年 1 月 金价 曾 攀 升 到 每 省 司 850 美元 ，1987 年 
年 底 每 次 司 503 美元 ，1989 年 6 月末 每 次 司 371 美元 ，1999 年 7 月 间 每 风 司 260 美元 左右 。 

2， 影响 黄金 价格 变动 的 因素 

(1) 世界 政治 经 济 形 势 。 任 何 政治 、 经 济 的 大 动荡 都 会 在 国际 黄金 市 场 的 金价 上 反映 出 
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来 。 在 经 济 危 机 和 衰退 时 期 利润 率 会 降 到 最 低 ， 人 们 纷纷 抛售 纸币 去 抢购 黄金 ,以 求 保值 。 
这 时 对 黄金 的 需求 就 会 增加 ， 从 而 刺激 黄金 价格 上 涨 ; 反之 ， 在 经 济 复苏 和 增长 时 期 ， 人 们 
愿意 把 黄金 抛 出 , 换 成 纸币 进行 投资 ,以 获得 更 多 的 利润 。 这 时 人 们 对 黄金 的 需求 就 会 减少 ， 
黄金 价格 便 会 呈现 疲软 局 面 。 

(2 ) 黄金 市 场 的 供求 关系 。 黄 金 供求 数量 的 变化 ， 对 国际 黄金 市 场 价格 的 涨 跌 有 直接 影 
响 。 在 需求 量 较 大 、 供 不 应 求 的 时 期 金价 就 会 上 涨 ， 反之 则 会 下 跌 。 

3 ) 通货 膨胀 。 如 果 一 国 通货 膨胀 不 断 加 剧 ， 货 币 贬 值 ， 人 们 就 会 对 纸币 失去 信心 ， 认 
为 持 有 黄金 更 稳妥 、 更 安全 ， 对 黄金 的 需求 就 会 增加 ; 在 通货 膨胀 率 较 低 的 时 期 ， 人 们 将 资 
金 投入 证 券 市 场 或 存 人 银行 ， 以 获得 更 高 的 收益 ， 这 时 会 抑制 金价 的 上 涨 。 

4) 利率 变化 。 如 果 利率 提高 ， 交 易 成 本 上 升 ， 投 机 者 风险 增加 ， 就 会 减少 黄金 投机 交 
易 ， 使 交易 量 减 少 ; 如 果 利 率 降低 ， 黄 金 投机 交易 成 本 下 降 ， 交 易 量 就 会 增 大 。 

(5 ) 市 场 投机 活动 。 投 机 者 根据 国内 形势 ， 利 用 黄金 市 场 上 人 
的 交易 体制 ， 大 量 “ 卖 空 ”或 “ 买 空 ”黄金 ， 


( 五 ) 世界 主要 黄金 市 场 
SR 


1， 伦 敦 黄金 市 声 并 


伦敦 黄金 市 场 历史 悠久 。 现 在 ， 他 a 
市 场所 采取 的 交易 方式 、 交易 系统 基本 二 由 从 黄金 市 场 确定 。 
作弄 并 全 市 的 本 怕人 
) 以 黄金 现货 交易 为 主 -伦敦 半期 贷 市 场 于 19 而 和 4 月 开 业 。 
) 交易 量 巨 大， 主要 经 营 批发 业务 ， 村 全 二 可 以 成 吨 买 卖 黄金 的 市 场 ， 金 商 主 
ws 
,i 主要 由 oa as. 加 拿 大 丰 业 银行 、 
地 和 A 行 ) 定 出 价格 。 二 和 本 了 他 数 市 场 的 大 宗 让 多 四 大 
pe 会 迅速 影响 纽约 黄金 市 场 和 中 国 香港 黄金 市 场 的 市 场 交易 。 


2， 苏 黎 世 黄金 市 场 


苏黎世 黄金 市 场 是 在 第 二 次 世界 大 战 后 逐步 发 展 起 来 的 世界 性 黄金 市 场 。 

苏黎世 黄金 市 场 的 特点 如 下 : 

( 1) 黄金 交易 以 现货 交易 为 主 。 

(2 ) 主要 从 事 金币 交易 ， 是 西方 最 重要 的 金币 市 场 。 

(3 ) 黄金 市 场 与 银行 业务 联系 紧密 ， 主 要 由 瑞士 三 大 银行 ， 即 瑞士 银行 、 瑞 士 联合 银行 
和 瑞士 信贷 银行 从 事 黄金 交易 。 瑞 士 是 西方 著名 的 资金 庇护 所 ， 每 逢 发 生 世 界 政治 经 济 局 势 
动荡 ， 各 地 大 量 游资 纷纷 涌 向 瑞士 购买 黄金 保值 或 从 事 投机 交易 活动 。 

3， 纽约、 芝加哥 黄金 市 场 

纽约 和 芝加哥 黄金 市 场 是 20 世纪 70 年 代 中 期 才 发 展 起 来 的 ， 历 史 虽 然 较 短 ， 但 发 展 很 
快 。 美国 黄金 市 场 的 特点 是 以 期 货 交 易 为 主 。 目 前 ,纽约 商品 交易 所 和 芝加哥 商品 交易 所 已 
成 为 世界 黄金 期 货 交易 中 心 。 每 年 约 有 2/3 的 黄金 期 货 契 约 在 纽约 成 交 ， 但 交易 水 分 很 大 ， 
大 部 分 属于 买 空 卖 空 的 投机 交易 。 由 于 美国 黄金 期 货 交易 量 巨大 ， 期 货 价 格 对 黄金 现货 价格 
















































































产生 很 大 影响 ， 使 伦敦 黄金 市 场 的 每 日 定价 制 的 权威 在 一 定 程度 上 受到 影响 。 除 了 黄金 期 货 
交易 之 外 ， 黄 金 期 权 交易 也 是 美国 黄金 市 场 的 主要 交易 方式 。 黄 金 期 权 交易 由 于 其 较 大 的 灵 
活性 和 选择 性 ， 而 使 其 具有 较 大 吸引 力 。 


4. 中 国 香港 黄金 市 场 


中 国 香港 黄金 市 场 已 有 70 多 年 的 历史 。1974 年 ， 中 国 香港 取消 《禁止 黄金 进出 口 条 例 》 
， 便 迅速 地 发 展 成 一 个 国际 性 黄金 市 场 。 伦 敦 的 四 大 金 商 、 瑞 士 的 三 大 银行 及 日 本 、 美 国 、 
上 国 的 金融 机 构 都 参与 了 中 国 香港 的 黄金 交易 。 中 国 香港 市 场 黄金 大 多 来 自 欧洲 ， 主 要 销 往 
南亚 。 中 国 香港 的 黄金 市 场 主要 由 3 个 部 分 组 成 。 
(1) 香港 金 银 贸易 场 ， 可 以 看 作 中 国 香港 黄金 市 场 的 主体 市 场 ， 其 中 华 资 金 商 占 优势 ， 
固定 的 买卖 场所 ， 以 港元 计价 。 
(2 ) 本 地 伦敦 金 市 ， 以 外 资金 商 占 主体 ， | 一 个 无 形 市 场 ， 以 伦敦 
i 

(3 ) 黄金 期 货 市 场 ， 一 个 正规 的 市 场 ， 按 纽约 、 芝 市 场 的 方式 交易 ， 以 美 
er tthe ee 
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这 3 个 市 场 关 系 密切 ， 成 交 额 最 高 的 是 香港 影响 最 大 的 是 本 地 伦敦 金 市 。 
中 国 香港 黄金 市 场 交易 量 大 ， 黄 金 的 进口 和 转 上 


及 mm 中 


欧洲 货币 市 场 是 当代 国 ti 
是 20 世纪 50 年 代 末期 国 领域 中 的 它 的 出 现 标志 着 国际 金融 市 场 发 展 
进入 了 一 一 个 新 的 历史 院 彼 。 


一 、 欧 洲 贷 币 市 场 的 相关 概念 
一 ) 欧洲 货币 的 概念 


欧洲 货币 是 指 在 货币 发 行 国 国境 之 外 存放 、 投 资 和 借贷 的 货币 ， 也 称 为 境外 货币 ， 不 受 
货币 发 行 国法 律 制 约 的 货币 。 

注意 ; 这 里 的 “欧洲 ”， 不 是 一 个 具体 的 地 理 区 域 概念 ， 而 是 “ 非 国内 的 ”“ 离 岸 的 ”“ 化 外 的 ”“ 境 
外 的 ”等 含义 。 

【 例 7-2】 欧洲 美元 是 指 存放 在 美国 境外 各 银行 和 非 银行 金融 机 构 的 美元 ， 或 从 这 些 机 构 借 得 的 美元 
贷款 ， 以 及 以 其 他 各 种 形式 散布 在 美国 境外 的 美元 。 这 些 美元 与 美国 国内 的 美元 是 同一 货币 ， 价 值 相同 ， 
只 是 流通 的 地 域 和 账 务 处 理 方式 不 同 而 已 。 但 欧洲 美元 可 以 不 受 美国 法 律 的 制约 ， 因 而 其 各 种 运动 更 为 
灵活 。 


( 二 ) 欧洲 银行 的 概念 














欧洲 银行 泛 指 所 有 经 营 欧洲 货币 业务 的 银行 或 非 银 行 金融 机 构 的 国际 业务 部 门 ， 而 不 是 
指 欧洲 人 开办 的 银行 或 设 在 欧洲 的 银行 。 
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基 填 型 胁 缠 加 







(村 z 凑 ) 炊 料 型 外 加 正 


( 三 ) 欧洲 货币 市 场 的 概念 


欧洲 货币 市 场 是 指 经 营 欧洲 美元 和 其 他 各 种 欧洲 货币 存放 、 借 贷 和 投资 业务 的 市 场 。 
于 经 营 标的 是 各 种 离 岸 货币 ， 这 一 市 场 也 被 称 为 离 岸 货币 市 场 ， 是 当今 国际 金融 市 场 的 核心 。 


图 ) 知识 枯 展 


欧洲 货币 市 场 发 展 至 今 形 成 了 3 种 类 型 : 伦敦 型 纽约 型 和 避税 港 型 。 其 各 自 的 主要 特点 如 下 : @ 伦 
敦 型 ， 对 参与 者 经 营 范围 管理 比较 宽松 ， 但 对 经 营业 务 有 严格 的 申请 程序 ， 传 统 的 在 岸 和 离 岸 的 国际 金融 
业务 可 以 同时 或 交织 开展 。 回 纽约 型 ， 业 务 范围 包括 欧洲 货币 和 本 币 美元 的 境外 业务 ， 但 在 管理 上 要 求 将 
境内 美元 与 境外 美元 严格 分 开 ， 交 易 仅 限于 在 获准 的 机 构 与 非 居民 之 问 进行 。 回避 税 港 型 ， 大 多 设 在 一 些 
基本 上 没有 金融 管制 的 岛国 ， 服 务 对 象 为 非 居 民 。 欧 洲 银行 只 是 在 那里 开设 离 岸 货币 账户 ， 进 行 转账 以 实 
0d 汪 
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二 、 欧 洲 货 币 市 场 的 形成 与 发 展 六 
( 一 ) 欧洲 货币 市 场 的 形成 X- 
;NI 


一 般 认 为 ， 欧洲 货 币 市 场 是 1957 年 开始 在 花 训 出 现 的 。 从 这 一 年 起 伦敦 银行 开始 系 统 地 
pe tht dre ee 直接 因素 主要 有 两 点 : 一 是 20 世纪 50 年 代 初 ， 
美国 在 侵 朝 战争 时 冻结 了 中 国 在 资产 。 当 时 的 苏联 和 东欧 备 国 为 进 免 被 结 ， 纷 
纷 将 在 美国 存放 的 资产 转 到 欧洲 ?形成 欧洲 美元 的 最 早 来 源 2 二 是 1957 年 发 生 英镑 危机 , 英 
格 兰 银 行为 了 保卫 英镑 , 把 利率 提高 到 7%, 同时 加 强 外 下 管制 ,禁止 伦敦 商业 银行 把 英镑 借 
给 英镑 区 以 外 的 国家 “这 一 政策 实施 的 结果 ， 势 避 大 大 缩小 伦敦 商业 银行 的 业务 范围 ， 减 少 
它们 的 盈利 。 于 是 ， 这些 银行 为 了 谋 利 ， 就 开始 条 统 地 吸收 美元 存款 ， 并 将 其 贷 放出 去 。 这 
全， 一 个 和 闪现 了 。 

欧洲 货币 市 场 形成 的 原因 如 下 : 

(1) 欧洲 国家 具有 形成 欧洲 货币 市 场 的 基本 条 件 ， 四 对 外 币 存款 没有 准备 金 要 求 ; 加 对 
非 居民 的 外 币 交易 没有 外 汇 管制 国 宽松 的 税收 制度 ;图 发 达 的 基础 设施 等 。 

(2 ) 美国 政府 的 货币 政策 刺激 了 欧洲 货币 市 场 的 发 展 。20 世纪 60 年 代 ， 美 国政 府 为 了 
扭转 日 益 恶化 的 国际 收 支 状 况 ， 一 直 推行 限制 资本 外 流 的 政策 。 由 此 产生 了 两 个 重要 影响 ， 一 是 迫 
使 美国 的 和 外 国 的 跨国 公司 在 筹集 所 需 资 金 时 越 来 越 依赖 欧洲 货币 市 场 ; 二 是 美国 银行 为 了 
既 逃 避 国 内 的 限制 ， 又 不 失掉 从 国际 信贷 业 务 中 获 利 的 机 会 ， 不 得 不 在 国外 ， 主 要 是 伦敦 及 
其 他 一 些 国际 金融 中 心 大 量 建立 分 支 机 构 。 这 样 它们 就 将 大 部 分 国际 金融 业务 从 美国 转移 到 
了 境外 金融 中 心 ， 大 大 增加 了 欧洲 货币 市 场 的 业务 量 。 

(3 ) 第 二 次 世界 大 战 后 美元 危机 为 欧洲 货币 市 场 的 产生 与 发 展 提供 了 有 利 条 件 。20 世纪 
60 年 代 中 期 ， 美 元 危机 频繁 爆发 ， 于 是 各 国 抛售 美元 、 抢 购 黄金 和 其 他 硬 货币 的 风潮 经 常 发 
生 。 各 国 中 央 银行 为 了 避免 外 汇 风险 ， 改 为 持 有 多 种 储备 货币 ， 如 联邦 德国 马克 、 瑞 士 法 即 、 
荷兰 盾 、 日 元 等 , 分 别 在 欧洲 进行 交易 , 于 是 欧洲 美元 市 场 逐 渐 扩 大 为 国际 性 的 欧洲 货币 市 场 。 
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( 二 ) 欧洲 货币 市 场 的 发 展 


欧洲 货币 市 场 诞生 后 ， 欧 洲 货币 市 场 取得 迅速 发 展 ， 经 历 了 3 个 发 展 阶段 。 

第 一 阶段 是 20 世纪 50 一 70 年 代 初期 ， 是 形成 及 初步 发 展 阶段 。 这 一 阶段 的 主要 特点 是 
欧洲 银行 高 利率 吸收 大 量 存款 。 布 雷 顿 森林 体系 由 于 内 外 种 种 原因 逐渐 走向 崩溃 是 这 一 阶段 
的 大 背景 。 美 国政 府 一 系列 金融 政策 的 失误 则 是 促使 布雷 顿 森 林 体系 崩溃 和 欧洲 货币 市 场 发 
展 的 重要 原因 。 长 期 以 来 美国 银行 存款 利率 低 于 西欧 国家 ， 导 致 众多 客户 将 资金 转 存 于 西欧 
家 。 美 国 银行 由 于 存款 剧 减 ， 被 迫 从 欧洲 货币 市 场 拆 和 人 或 告 贷 ， 此 举 不 仅 未 能 扭转 美元 外 
流 趋势 ， 而 且 提 高 了 美国 银行 经 营 成 本 。1963 年 7 月 美国 实行 “利息 平衡 税 "， 规 定 其 居民 
购买 外 国债 券 收 益 高 于 本 国 证 券 收益 部 分 应 作为 税 款 无 偿 交 给 美国 政府 。 这 就 迫使 外 国 筹资 
者 转向 欧洲 货币 市 场 ， 美 国 工商 企业 和 银行 将 其 海外 收益 留存 境外 ， 而 不 再 调 回国 内 ;， 美 
965 年 1 月 的 “自动 限制 贷款 计划 ”和 1968 年 1 月 加 强 对 外 直接 投资 的 限制 都 直接 加 速 了 
美元 的 外 流 。 这 一 阶段 欧洲 货币 市 场 的 存款 规模 ，1957 RC 元 ，1963 年 达 200 亿美 
元 ，1973 认为 3 100 亿美 元 ， 年 均 增长 率 前 6 年 达 中 四 


































































































第 二 阶段 是 20 世纪 70 年 代 初期 一 80 年 代 初 货币 市 场 迅速 发 展 阶段 。 这 一 阶 

段 的 特点 是 欧洲 银行 的 存 贷款 余额 大 幅度 增 一 1980 年 欧洲 货币 市 场 存款 额 增 至 
15 150 亿美 元 ,年 均 增长 率 为 30.3%。 净 存款 额 由 工 600 亿美 元 增 至 7 550 亿美 元 ,年 均 增 长 
率 为 29.5%， 二 于 基数 大 ， 绝 对 数额 还 是 急剧 膨胀 。 这 一 期 
间 ， 美 国 对 外 贸易 出 现 共计 1 850 A ee {成员 国 国际 收 支 顺差 3 660 亿 
美元 ， 其 中 1 300 多 亿美 元 投放 在 欧 ; 帮 币 市 场 ， 非 产 油 发 展 中 国家 外 贸 逆差 3 472 亿美 元 ， 
被 迫 向 欧洲 货币 市 场 告 贷 。 在 国际 资金 充裕 和 发 展 OO 
Wa 银行 竞相 以 优惠 条 件 供 贷款 资金 。 发 展 中 国家 外 总 额 由 1973 年 的 1.421 亿美 元 增 至 
1980 年 的 6 500 亿美 元 ， 年 均 增长 率 为 23:3%519 1974 年 1 月 美国 政府 被 迫 取消 “利息 平衡 税 ”， 
允许 银行 跨国 名 党 从 而 不 仅 促进 了 新 加 坡 让 中 国 香港 等 一 一 批 新 兴 的 国际 金融 市 场 的 形成 ， 
而 且 使 伦敦 等 传统 国际 金融 市 场 的 地 位 得 到 巩固 。 欧 洲 货币 市 场 扩展 到 东亚 、 东 南亚 、 中 东 
和 拉丁 美洲 ， 形 成 全 球 网 络 。 
第 三 阶段 是 20 世纪 80 年 代 后 ， 美 国 、 日 本 等 国 相继 开设 欧洲 货币 市 场 ， 形 成 全 球 欧洲 
货币 市 场 网 络 。20 世纪 70 年 代 末 一 80 年 代 初 ， 在 西方 主要 国家 先后 陷 人 严重 的 经 济 滞胀 的 
背景 下 ， 美 国 实行 高 利率 从 而 维持 了 美元 高 汇率 ， 引 发 了 国际 金融 市 场 剧烈 动荡 。 其 中 最 突 
出 的 表现 是 以 拉丁 美洲 国家 为 代表 的 发 展 中 国家 重 债务 国 延续 十 年 的 债务 危机 ， 世界 贸易 
在 20 世纪 80 年 代 前 半期 持续 倒退 和 徘徊 。 但 是 ， 欧 洲 货币 市 场 则 在 调整 中 继续 发 展 ， 欧 洲 银 
行 信贷 额 由 1981 年 的 1333.5 亿美 元 逐年 下 降 为 1986 年 的 1 090.2 亿美 元 和 1987 年 的 1 153 
亿美 元 ，1994 年 回升 到 1 396 亿美 元 。 同 期 欧洲 债券 发 行 额 则 基本 上 保持 上 升 趋势 ， 从 316 亿美 
元 增加 到 1 405 亿美 元 ，1994 年 达到 3 857 亿美 元 。 在 这 一 阶段 ， 欧 洲 债券 逐渐 地 取代 了 欧洲 
银行 成 为 国际 融资 的 主要 形式 。1981 年 美国 开辟 了 纽约 金融 业 自 由 区 ,允许 境外 机 构 在 美 
本 土 经 营 欧洲 美元 业务 。 到 1986 年 已 有 400 多 家 外 国 和 美国 银行 开展 这 一 业务 ，1989 年 资 
产 总 额 达 2 971 亿美 元 。1986 年 12 月 日 本 在 东京 建立 离 岸 金融 市 场 ， 到 1989 年 已 有 200 多 
家 金融 机 构 在 此 开业 ， 资 产 总 额 达 4 618 亿美 元 。 在 这 一 阶段 ， 欧 洲 货币 市 场 得 到 进一步 
强 ， 内 部 结构 也 有 了 变化 。 
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三 、 欧 洲 货币 市 场 的 特点 
(一 ) 经 营 自 
经 营 自由 的 特点 : 经 营 活动 不 受 当 地 政府 金融 政策 、 法 令 的 管辖 和 外 汇 管制 的 约束 ; 借 

款 条 件 灵活 ， 不 限制 用 途 ; 允许 免 交 存款 准 备 金 ， 非 居民 可 以 自由 进行 外 币 资金 交易 、 自 

转移 资金 。 因 此 ， 欧 洲 货币 市 场 与 传统 的 国际 金融 市 场 相 比 ， 资 金 调拨 更 为 方便 自由 。 
( 二 ) 资金 规模 大 、 币 种 多 


欧洲 货币 市 场 上 ， 无 论 是 短期 信贷 ， 还 是 中 长 期 信贷 ， 信 贷 额 一 般 很 大 ， 通 常 最 小 的 交 
易 额 也 达 100 万 美元 ， 大 的 甚至 高 达 几 十 亿美 元 。 同 时 ， 因 为 欧洲 货币 市 场 的 资金 来 自 世 界 
et itr ts es og 
同类 型 的 国家 及 其 银行 、 企 业 对 于 各 种 不 同期 限 和 不 同 用 途 需要 。 


( 三 ) 有 独特 的 利率 体系 与 灵活 的 经 营 方式 AS 
OO OT 


ee 率 略 高 于 货币 发 行 国 国内 的 存款 利率 ， 
贷款 利率 略 低 于 货币 发 行 国 国内 的 贷款 利 ,存货 利率 差 有 时 甚至 低 于 0.125%。 因 此 ， 欧 洲 















































货币 市 场 对 资金 的 供给 者 和 需求 者 都 引力 。 同时 ,竞争 还 使 欧洲 信贷 方式 日 趋 灵活 ， 
借款 期 限 可 长 可 短 ， 存 款 一 天 也 什 利息 》 借贷 货币 种 类 可 上 由 选择 ， 借 贷方 式 日 益 多 样 化 。 
_、 JI », NK 
( 四 ) 银行 同业 间 的 交易 十 主导 LL’ 


欧 滑 货 币 市 场 上 银行 间 的 相互 存款 已 二 到 此 处 欧 滑 委 行 外 币 负 俩 总 额 的 75%， 欧 洲 货 和 
市 场 可 以 说 是 一 个 银行 间 的 市 场 。 之 所 以 如 此 二 方面 是 由 于 这 一 市 场 上 的 交易 额 特别 大 ， 
存 贷 利 差 很 小 、 当 银行 接受 顾客 存款 后 ， 须 让 即将 其 供出 或 转 存 ， 以 避免 损失 另 一 方面 ， 
该 市 场 上 银行 多 ,银行 间 存 款 也 就 多 。 此 外 ， 欧 洲 货币 市 场 上 没有 作为 “最 后 贷款 人 ”的 中 
央 银行 ， 在 此 情况 下 ， 各 银行 之 间 的 相互 存款 有 利于 其 克服 经 营 风险 。 


( 五 ) 国际 金融 体系 的 脆弱 性 和 风险 性 加 大 


金融 创新 使 金融 业务 操作 便利 、 速 度 快捷 、 交 制 灵活 、 成 交 额 大 ， 从 而 对 投机 产生 了 
大 的 诱惑 力 ， 使 金融 衍生 工具 在 金融 市 场 上 的 运行 不 仅 为 了 避 险 ， 在 一 定 程度 上 也 成 了 投 
性 交易 的 金融 工具 。 而 现在 国际 金融 监管 体制 的 完善 还 相对 落后 于 金融 衍生 工具 的 出 现 ， 
此 ， 欧 洲 货币 市 场 上 金融 衍生 工具 如 果 过 度 使 用 ， 容 易 带 来 巨大 的 金融 风险 。 


四 、 欧 洲 货币 市 场 的 构成 
欧洲 货币 市 场 主要 由 欧洲 短期 信贷 市 场 、 欧 洲 中 长 期 信贷 市 场 和 欧洲 债券 市 场 组 成 。 
( 一 ) 欧洲 短期 信贷 市 场 


欧洲 短期 信贷 市 场 主要 进行 1 年 以 内 的 短期 资金 拆 放 ， 最 短 的 为 日 拆 。 但 随 着 国际 金融 
业务 的 不 断 拓展 ， 有 的 期 限 也 延至 1 一 5 年。 该 市 场 借贷 业务 主要 靠 信用 ,无须 担 保 ， 一 般 通 

















函 革 四 





























过 电话 或 电 传 即 可 成 交 ， 成 交 额 以 百 万 美元 或 千 万 美元 以 上 为 单位 。 

欧洲 短期 信贷 市 场 资金 的 主要 来 源 包括 : 四 吸收 的 存款 ;加 一 些 国家 政府 和 中 央 银 行为 
获得 利息 收入 或 保持 储备 货币 的 多 样 化 ， 投 放 在 欧洲 贷 而 市场 的 外 江 傅 和 和 外 多 ® 
际 清算 银行 将 接受 的 各 国 中 央 银 行 存款 投入 欧洲 货币 市 场 ， 轩 欧洲 票据 ， 该 票据 可 以 以 新 换 
旧 ， 流 动 发 行 ， 可 以 获得 持续 的 资金 来 源 ，@ 在 欧洲 货 he tt 
行 和 外 国 银行 的 分 支行 ， 当 其 自身 资金 不 能 满足 需要 时 ， 从 总 行 或 分 行 临时 调拨 的 资金 ，@ 派 
生存 款 ， 由 于 许多 国家 的 中 央 银行 把 它们 的 美元 等 外 汇 储备 直接 或 间接 存 人 欧洲 货币 市 场 ， 
经 过 欧洲 银行 的 反复 存 贷 ， 便 产生 大 量 的 派生 存款 。 

欧洲 短期 信贷 市 场 的 主要 应 用 包括 : 四 一些 国 家 政府 为 弥补 国际 收 支 逆差 ， 从 欧洲 货币 
市 场 上 借贷 资金 ， 轩 跨国 公司 在 从 事 全 球 性 业务 和 大 型 投资 项 目 时 ， 需 要 从 欧洲 货币 市 场 借 
入 巨 入 资金 ，@@ 商 业 银行 对 资金 的 需求 ， 图 发 展 中 国家 、 国 际 组 织 等 有 时 需要 从 欧洲 货币 市 
We i 

货币 和 信人 市 的 业务 有 以 下 4 个 和 上 

) 期 限 短 ， 一 般 多 为 3 个 月 以 内 。 < 

~ 批发 性 质 ， 一 般 借贷 额 比 较 大 ， 有 的 年 份 有 .1 忆 美 元 甚至 更 大 的 交易 。 

(3 ) 灵活 方便 ， 即 在 借款 期 限 、 on 
这 节 是 及 和 市 对 雪人 的 最 大 引力 



























































) 利率 由 双方 具体 商定 ， 业 银 行 对 国内 大 客户 的 优惠 放款 利率 , 但 比 
RE ro rn CT 
( 二 ) 欧洲 中 长 期 信贷 市 场 .了 x 光政 





iu nt 
上 。 这 个 市 场 的 筹资 者 主要 是 世界 各 地 私 避 或 国有 企业 、 社 会 团体 、 政 府 及 国际 性 机 构 。 资 
爹 绝 大 部 分 来 少 部 分 来 自 长 期 存款 。 

该 市 场 贷款 锋 多 在 1 亿美 元 以 上 ， 往 往 由 儿 家 或 十 几 家 不 同 国家 的 银行 组 成 银团 ， 通 过 
一 家 或 几 家 信誉 卓著 的 大 银行 牵头 贷款 ， 即 辛 迪 加 贷款 。 由 于 这 类 贷款 期 限 校长 数据 大 ， 
贷款 人 与 借 蒜 人 都 不 承担 利率 变动 的 风险 ， 所 以 该 种 贷款 利率 多 为 浮动 利率， 并 根据 市 志 
利率 变化 每 3 个 月 或 半年 调整 一 次 。 利 率 一 般 以 LIBOR 为 基础 ， 再 根据 贷款 金额 大 小 、 时 间 
长 短 及 借款 人 的 资信 ， 加 上 不 同 幅度 的 附加 利息 ( 一般 为 025% 一 0.596 )。 同时， 借贷 双方 都 
需 签订 合同 ， 有 的 合同 还 需 经 借款 方 的 官方 机 构 或 政府 方面 担保 来 承担 和 分 散 风险 。 

欧洲 中 长 期 信贷 市 场 的 业务 也 有 4 个 特点 : 

1) 期 限 长 ,数额 大 ， 一 般 为 1~3 年 ， 有 的 是 5 年 或 更 长 ， 最 长 的 可 达 10 年 以 上 。 

2 ) 以 六 他 加 贷款 为 主 ， 分 散 了 提供 中 长 期 贷款 的 风险 。 

) 资金 使 用 自由 方便 ， 它 在 贷款 资金 用 途上 不 受 贷款 银行 的 限制 ， 由 借款 人 自由 安排 
使 用 ， 并 且 对 贷款 人 和 借款 人 部 非常 方便 。 

4 ) 必须 签订 贷款 协定 ， 有 的 还 须 政府 担保 ， 协 定 主要 包括 币 种 、 期 限 、 数 量 、 利 率 、 
货币 选择 权 条 款 、 违 约 和 保证 条 款 等 。 


( 三 ) 欧洲 债券 市 场 
欧洲 债券 市 场 是 指 发 行 欧洲 货币 债券 进行 筹资 而 形成 的 一 种 长 期 资金 市 场 。 它 是 国际 中 
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长 期 资金 市 场 的 重要 组 成 部 分 ， 也 是 欧洲 货币 市 场 的 重要 组 成 部 分 。 欧 洲 货币 债券 是 一 种 新 
型 的 国际 债券 ， 也 是 一 种 境外 债券 ， 以 第 三 国货 币 为 面值 ， 像 欧洲 货 ER 
内 交易 一 样 ， 它 也 不 在 该 货币 国家 债券 市 场 上 发 行 。 

欧洲 债券 市 场 产 生 于 20 世纪 60 年 代 初 , 1961 年 2 月 1 日 在 卢森堡 发 行 了 第 一 笔 欧 洲 货 
币 ，1963 年 正式 形成 市 场 。20 世纪 70 年 代 后 ， 各 国 对 中 长 期 资金 的 需求 日 益 增 加 ， 以 债券 
形式 出 现 的 借贷 活动 迅速 发 展 。 


1. 欧洲 债券 市 场 的 债券 种 类 


1) 普通 固定 利率 债券 。 利 率 固定 、 期 限 固定 、 不 可 转换 的 欧洲 债券 。 这 种 债券 在 利率 
相对 稳定 的 条 件 下 比较 通行 ， 目 前 仍 是 第 一 大 欧洲 债券 品种 。 
2 ) 浮动 利率 债券 。 利 率 在 偿还 期 内 是 不 国定 的 、 可 以 调整 的 ， 多 为 半年 调整 次， 以 
6 个 月 期 的 LIBOR 或 美国 商业 银行 优惠 放款 利率 为 准 ， 加 上 一 定 的 附加 利息 的 欧洲 债券 。 
) 可 转换 债券 。 购 买 者 可 按 发 行 时 规定 的 竞 换 价格 ， 将 其 转换 成 相应 数量 的 股票 的 欧 
Wt NN 
) 授权 证 债券 。 购 买 者 可 获得 一 种 权利 ， 条 件 购买 某 些 其 他 资产 ， 类似 
Se ha th 
(5 ) 合成 债券 。 Se 


2. 欧洲 债券 市 场 的 特点 


债券 的 发 行者 、 债 券 面值 Do ea 例如 ，A 国 的 机 构 在 
B 和 和 国 的 人 市场 以 代为 值 发 行 的 债券” 芭 为 区 洲 债券 。 这 个 债券 的 主要 发 
行人 是 各 国政 府 、 大 跨国 公司 或 天 商业 银行 。 
(2 ) 债券 发 行 方式 以 尝 迪 加 为 主 。 人 般 由 一 家 大 专业 银行 或 大 商业 银行 
投资 银行 牵头 ， Wt ee 银行 代为 改行。 债券 上 市 后 ， 大 部 分 债 
a 三 级 市 场 或 本 国 市 场 卖 出 。 

) 高 度 自由 > 债券 发 行 一 般 不 需 经 过 有 关 国 家 政府 的 批准 ， 不 受 各 国 金融 法 规 的 约束 ， 
它 可 以 同时 在 几 个 国家 发 行 ， 多 数 国家 对 发 行 期 限 和 数量 没有 限制 ， 也 不 需要 办 理发 行 前 的 
注册 和 信息 披露 手续 ， 所 以 比较 自由 灵活 。 

(4 ) 不 影响 发 行 地 国家 的 货币 流通 。 发 行 债券 所 筹措 的 是 欧洲 货币 资金 ， 而 非 发 行 地 
家 的 货币 资金 ， 故 对 债券 发 行 地 国家 的 货币 资金 流动 影响 不 大 。 

(5 ) 货币 选择 性 强 。 发 行 欧洲 债券 ， 既 可 在 世界 范围 内 筹资 ， 同 时 也 可 安排 在 许多 国家 
出 售 ， 还 可 以 任意 选择 发 行 市 场 和 债券 面值 货币 ， 筹 资 潜力 很 大 。 例如， 借款 人 可 以 根据 各 
种 货币 的 汇率 、 利 率 和 其 他 需要 ， 选 择 发 行 欧洲 美元 、 英 镑 、 日 元 等 任何 一 种 或 几 种 货币 的 
债券 ， 投 资 者 也 可 选择 购买 任何 一 种 债券 

6 ) 债券 的 发 行 条 件 比较 优惠 。 其 利息 通常 免除 所 得 税 。 此 外 ， 它 不 记名 的 发 行 方式 还 
可 使 投资 者 逃避 国内 所 得 税 。 因 此 ， 该 债券 对 投资 者 极 具 吸引 力 ， 也 使 筹资 者 得 以 以 较 低 的 
pe 

) 安全 性 较 高 ， 流 动 性 强 。 欧 洲 债券 市 场 的 主要 借款 人 是 跨国 公司 、 各 国政 府 和 国际 
eb 故 对 投资 者 来 说 比较 安全 。 同 时 ， 该 市 场 是 一 个 有 效 的 和 极 
富有 活力 的 二 级 市 场 ， 持 券 人 可 通过 转让 债券 取得 现金 。 
(8 ) 市 场 反应 灵敏 ， 交 易 成 本 低 。 欧 洲 债券 市 场 能 够 准确 、 迅 速 、 及 时 地 提供 国际 资本 
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市 场 现时 的 资金 供求 和 利率 汇率 的 动向 ， 缩 短 债券 交割 时 间 ， 减 少 交割 手续 。 世 界 各 地 的 交 
易 者 可 据 此 快速 进行 交易 ， 极 大 地 降低 了 交易 成 本 。 

(9 ) 金融 创新 持续 不 断 。 欧 洲 债券 市 场 是 最 具有 活力 的 市 场 之 一 ， 它 可 以 根据 市 场 供求 
情况 ,不断 推出 新 的 或 组 合 产品 ， 并 以 此 把 国际 股票 市 场 、 票 据 市 场 、 外 汇市 场 和 黄金 市 场 
紧密 地 联系 在 一 起 ， 有 力 地 推动 了 国际 金融 一 体 化 与 世界 经 济 一 体 化 的 发 展 。 


五 、 欧 洲 货 币 市 场 的 影响 
( 一 ) 积极 影响 


欧洲 货币 市 场 的 出 现 和 发 展 对 第 二 次 世界 大 战 后 世界 经 济 和 国际 金融 的 发 展 具有 广泛 而 
tonne te 
.推动 了 国际 金融 市 场 一 体 化 的 发 展 
欧洲 货币 市 场 的 出 现 ， por a 金融 市 场 24h 
不 间断 的 业务 活动 ， 形 成 了 一 个 全 球 性 的 金融 市 场 SA 的 金融 联系 大 大 增强 。 


2， 对 于 促进 一 些 国家 经 济 的 发 展 具有 一 定 的 人 


kia 欧 下 
的 。 可 以 说 ， 欧 洲 货币 市 场 的 产生 更 进 一 资本 主义 的 生产 国际 化 、 市 场 国际 化 和 资 
TO 国 、 意 大 利 等 国 经 济 迅 速 发 展 时 期 国内 缺 
乏 足 够 的 流动 资金 ， 它 们 曾 通 过 欧洲 并 市 场 借 取 欧洲 美元 极 大 地 促进 了 生产 的 发 展 。 一 
些 发 展 中 国家 ,特别 是 南美 诸 国 ; 利用 欧洲 货币 场次 量 从 西方 工业 化 国家 进口 生 
产 技 术 和 设备 ， 推 动 了 本 国 经 济 的 迅速 发 展 。 由 

3， 促 进 了 国际 贸易 的 发 民 RK 


欧洲 货币 市 场 为 国际 贸易 筹资 进 步 报 苞 了 六 全 ， 在 一 定 程度 上 满足 了 对 国际 清偿 能 力 
长、 地上 直人 不由 例如 ， 一 些 非 产 
油 国 由 于 要 大 量 进 口 石油 ， 就 从 欧洲 货币 市 场 借入 石油 美元 ， 弥 补 国际 清偿 能 力 的 不 足 ， 促 
进 了 国际 贸易 的 发 展 。 

4. 缓和 了 国际 收 支 困 难 

欧洲 货币 市 场 为 资金 的 流动 提供 了 便利 ， 国 际 储备 有 余 的 国家 与 国际 储备 短缺 的 国家 ， 
互通 有 无 , 进行 调剂 ,国际 收 支 困难 得 以 组 和。 特别 是 1990 年 第 三 次 石油 危机 之 后 ， 欧 洲 货 
币 市 场 为 石油 进口 国 解决 国际 收 支 逆差 问题 起 到 了 积极 的 作用 ， 使 这 些 国家 避免 了 国际 收 支 
危机 。 


坦 ; 知识 枉 展 


石油 危机 是 世界 经 济 或 各 国 经 济 受 到 石油 价格 变化 影响 所 产生 的 经 济 危机 。1960 年 12 月 ， 石 油 输 出 国 组 织 成 
立 ， 主 要 成 员 包 括 伊朗 、 伊 拉克 、 科 威 特 、 沙 特 阿 拉 伯 和 南美 洲 的 委内瑞拉 等 国 ， 五 油 输出 国 组 织 成 为 世 
界 上 控制 石油 价格 的 关键 组 织 。 迄今 公认 的 3 次 石油 危机 ， 分 别 发 生 在 1973 年 、1979 年 和 1990 年 。 


当然 ， 欧 洲 货币 市 场 是 在 国际 经 济 关系 发 展 极 不 平衡 的 矛盾 中 产生 和 发 展 起 来 的 ， 它 本 


身 又 具有 强烈 的 竞争 性 和 投机 性 。 因 此 ， 在 发 挥 积 极 作用 的 同时 ， 也 会 给 世界 经 济 带 来 一 定 
的 消极 的 破坏 性 影响 。 
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地 千 型 外 昼 固 







( 二 ) 消极 影响 

1. 国际 金融 交易 日 益 与 实际 经 济 相 脱 节 ， 加 大 了 金融 风险 

据 统计 ， 目 前 全 世界 金融 交易 量 大 约 是 商品 和 服务 交易 总 量 的 2.5 倍 ， 在 巨额 的 国际 资 
本 流动 中 只 有 10% 与 实体 经 济 交易 和 投资 有 关 。 全 球 性 金融 衍生 品 市 场 的 迅猛 发 展 也 滋生 了 
过 度 投 机 和 经 济 泡沫 ,使 实体 交易 量 、 金 融 衍 生 品 交易 量 形成 “ 倒 金 字 塔 ”， 增加 了 国际 金融 
市 场 的 脆弱 性 ， 加 大 了 金融 风险 。 

2， 国 际 金融 市 场 一 体 化 使 金融 风险 扩展 

在 国际 金融 市 场 一 体 化 进程 中 ,金融 风险 随 市 场 的 扩大 而 增加 。 金 融 业 各 机 构 之 间 、 金 
融 机 构 和 其 他 部 门 之 间 及 国内 市 场 和 国际 市 场 之 间 相 互 依赖 ， 任 何 一 个 地 方 出 现 问 题 ， 风 险 
都 具有 连续 反应 和 波及 整个 系统 的 蔓延 效应 ， pn 
从 而 使 来 自力 eyes wo 本 

3. 巨额 的 国际 资本 流动 增 大 了 国际 金融 市 场 的 a 
国际 资本 流动 在 20 世纪 90 年 代 的 增长 十 分 i 接 投 资 和 证 券 投资 取代 了 商业 银行 
贷款 成 为 国际 资本 流动 的 主流 。 CN 关 统 计数 据 看 出 ， 新 兴 市 场 资 本 流 人 
































(要 z 凑 ) 炊 料 型 外 加 下 







































































的 超常 增长 始 于 1990 年 , 至 20 世纪 90 年 代 申 期 ,发展 中 国家 占 全 球 外 国 直接 投资 的 比重 达 
40%， 占 全 球 证 券 资产 流入 的 30%。 i 方面 可 以 促进 经 济 增长 和 生活 水 平 提高 ， 
但 另 一 方面 国际 资本 流动 的 易 变 造成 冲击 。 

4. es 
由 于 欧洲 货币 市 场 上 的 借贷 十 分 自由 ,各 1 这 就 
































ee 施 。 例 如 ， 当 通货 膨胀 而 采取 紧缩 银根 的 政策 时 ， 国 
内 银行 和 企业 可 以 很 方便 地 从 欧洲 货币 市 获得 低 利率 的 资金 ， 这 就 使 紧缩 银根 的 政策 难 
以 达到 预期 的 


职业 能 力 训练 


一 、 填 空 题 
1 ) 根据 功能 不 同 ， 国 际 金融 市 场 可 分 为 、 、 和 














4 ) 在 国际 股票 市 场 上 ， 股 票 的 发 行 和 交易 是 分 别 通过 和 实现 的 。 
5 ) 国际 上 的 股票 交易 主要 有 、 和 四 
6) 就 是 指 货币 在 发 行 国境 外 进行 存放 、 借贷 和 投资 业务 的 市 场 。 
二 、 不 定 项 选择 题 
(1) 外 国债 券 是 本 国 发 行人 在 国外 债券 市 场 发 行 的 以 ( ) 计 值 的 债券 。 
A.， 本 国货 币 B. 外 国货 币 C- 股票 D. 有 价 证 券 





( 
( 
(3 ) 在 国际 债券 市 场 上 ， 交 易 的 债券 种 类 主要 有 和 
( 
( 
( 





(2 ) 下 列 提 法 中 不 正确 的 是 ( js : 
A.， 欧洲 货币 市 场 是 当前 世界 最 大 的 国际 资金 融通 市 场 | 
B。 欧洲 债券 市 场 是 欧洲 货币 市 场 的 一 种 长 期 借贷 形式 | 
C.， 欧 洲 美元 可 以 在 美国 国内 流通 | 
D， 短 期 信贷 市 场 是 欧洲 货币 市 场 的 主要 资金 运用 方式 之 一 | 
(3 ) 国际 货币 市 场 由 ( 。 。”) 组 成 。 | 
A， 银 行 短期 信贷 市 场 B， 银行 中 长 期 信贷 市 场 | 
C， 贴 现 市 场 D， 短期 证 券 市 场 


贡 /站 


(4 ) 欧洲 货币 市 场 的 特点 有 (。。 ) 。 
A、 自 由 的 经 营 环境 和 方便 的 调拨 选择 
B， 独 特 的 利率 体系 和 较 少 的 税 费 负担 

C， 可 选 的 货币 多 样 和 广泛 的 资金 来 源 人 险 

D， 可 先 的 货币 单一 和 较 少 的 资金 来 源 si 

(5 ) 欧洲 货币 市 场 由 (。。 ) 构成 。 

A。 欧 洲 短 期 资金 信贷 市 场 B， 以 洲 中 其 责 金 信贷 市 志 
Cc。 欧洲 股票 市 声 J 

三 、 判 断 是 . 

(1 ) 货币 市 场 和 资本 市 场 的 划分 是 以 资金 的 用 途 为 标准 的 。 

(2) 欧洲 货 古市 场 主 要 措 中 长兴 机场 Xk 
(3 ) 欧洲 债券 是 外 国债 券 的 一 种 了 2 
(4) 欧洲 货币 就 是 欧洲 各 国货 币 的 统称 。 wT 
(5) ro 的 国际 人 市场 NS 
四 、 简 答题 pe 


的 pn 融 市 场 ? 其 作用 是 什么 ? 

(2 ) 什么 是 国际 货币 市 场 ? 什么 是 国际 资本 市 场 ?两 者 的 主要 区 别 是 什么 ? 
(3 ) 简 述 欧洲 货币 市 场 形成 的 原因 和 特点 。 

(4) 影响 黄金 价格 变动 的 因素 有 哪些 ? 


五 、 案 例 分 析 题 


继 欧洲 中 央 银 行 于 2012 年 7 月 的 降息 行为 发 生 之 后 , 摩根 大 通 公司 、 高 盛 集团 和 贝 菜 德 集团 随即 宣布 ， 
暂停 旗下 欧洲 货币 市 场 基金 的 申购 业务 ， 但 投资 者 仍 可 自由 赎 回 。 

摩根 大 通 公司 在 通告 中 表示 ， 隔 夜 存款 利率 下 调 至 零 之 后 ， 继 续 申购 欧洲 货币 基金 会 给 投资 者 带 来 损 
失 ， 为 避免 稀释 当前 投资 者 的 收益 ， 摩 根 大 通 公司 在 欧洲 的 5 家 欧元 货币 基金 均 将 停止 申购 。 几 乎 同时 ， 
美国 最 大 的 资产 管理 公司 贝 菜 德 集团 同样 宣布 关闭 其 在 欧洲 的 两 家 货币 基金 。 

紧 接着 ， 高 盛 集团 同样 也 关闭 了 其 在 欧洲 的 一 家 货币 市 场 基 金 ， 其 发 言 人 表示 : “欧洲 市 场 环境 在 利率 
低 至 零 的 情况 下 是 不 合 规则 的 ， 对 投资 者 而 言 ， 收 益 可 能 会 非常 低 ， 其 至 是 负 收 益 。” 

货币 市 场 基金 的 收益 与 银行 利率 存在 很 大 的 相关 性 ， 因 为 很 多 货币 市 场 基金 为 保持 本 金 安全 和 高 流动 
性 ， 主 要 投资 于 国库 券 、 银 行 背书 的 商业 汇票 、 银 行 定 存 、 大 额 可 转让 存单 等 ， 而 这 些 正 是 受 存款 利率 影 
响 极 大 的 投资 产品 。 
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一 位 业内 人 士 称 : “一 旦 隔夜 存款 利率 降 至 零 ， 投 资 者 投资 货币 市 场 基金 实际 上 是 赔钱 的 ， 而 要 保持 
其 一 份 基金 1 美元 的 价值 ， 在 投资 收益 减少 甚至 为 负 的 情况 下 ， 如 果 保 持 基金 对 新 投资 者 开放 ， 不 可 避免 
地 会 稀释 当前 的 投资 者 的 收益 水 平 ， 而 且 基金 管理 者 要 保持 投资 者 收益 为 正 ， 或 许 面临 降低 管理 费用 的 困 
境 。 而 一 旦 跌 破 1 美元 ， 又 会 引发 市 场 恶 慌 ， 因 为 只 有 人 金融 市 场 非常 危险 的 情况 下 才 会 出 现 这 种 情况 ，” 

自 欧洲 、 美 国 及 日 本 中 央 银 行 在 本 轮 金 融 危 机 期 间 先后 将 利率 下 调 至 接近 零 的 水 平 以 来 ， 上 述 货币 市 
场 基金 和 其 他 基金 的 投资 者 都 难以 获得 回报 ， 关 闭 基金 也 是 这 些 基金 管理 者 困难 时 刻 使 用 的 方式 。 

2008 年 12 月 ， 当 美联储 将 联邦 存款 利率 调 低 至 0 一 0.25% 之 后 ， 美 国 基金 界 也 曾 有 过 类 似 经 历 : 2009 年 
和 2010 年 ， 美 国 一 些 政府 债券 货币 市 场 基金 就 曾经 暂停 申购 ， 其 中 包括 世界 上 最 大 的 共同 基金 先锋 集团 读 
下 的 两 只 总 价值 高 达 180 亿美 元 的 基金 ( 先锋 旗舰 政府 债券 货币 市 场 基 金 和 先锋 联邦 货币 市 场 基金 ) 。 

货币 市 场 基金 运行 状况 对 金融 市 场 的 重要 性 在 于 其 预示 性 , 一 旦 跌 破 1 美元 就 表明 出 现 了 严重 的 金融 危 
机 ， 进 而 导致 投资 者 疯狂 撤资 ， 这 也 是 雷 曼 兄弟 公司 2008 年 倒闭 的 一 个 直接 原因 


分 析 : 货币 市 场 基金 的 投资 对 象 有 哪些 ? 人 
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第 8 重 
国际 货币 体系 








和 E. 字 习 目 标 
知识 目标 能 力 目标 
(1) 了 解 国际 货币 体系 的 演变 过 程 。 
(2 ) 理解 国际 金本位 制度 、 布 雷 顿 森林 体系 、 牙 买 4 、 上 当前 
加 体系 的 主要 特点 。 能 够 结合 国际 货币 体系 的 进程 及 其 特点 ， 对 当前 的 


(3 ) 掌握 金本位 制度 、 布 雷 顿 厅 林 体系 、 牙 买 加 体 | 世界 经 济 现状 进行 分 析 


系 和 欧洲 货币 体系 的 内 容 





(村 z 凑 ) 准将 型 积 缠 如 


2 导入 各 加 


国际 货币 体系 历来 是 大 国 博弈 的 “ 必 争 之 地 ”。 谁 控制 了 世界 货币 这 一 制高点 ， 谁 就 可 能 掌握 世界 。 
现行 国际 货币 体系 的 缺陷 在 当前 的 欧洲 债务 危机 中 暴露 得 一 览 无 余 。 第 一 ， 布 雷 顿 森林 体系 的 崩溃 没有 动 
扬 美 元 的 国际 货币 霸主 地 位 ， 正 是 借 着 美元 的 霸主 地 位 和 华尔街 对 全 球 金 融 的 控制 力 ， 美 国 的 次 贷 危 机 演 
变 成 会 球 金融 海 哺 ， 全 世界 为 华尔街 和 美国 的 错误 买单 。 第 二 ， 对 问题 国家 、 问 题 资 产 的 投机 性 抛售 使 得 
危机 不 断 被 放大 ， 在 这 背后 是 跨 境 资本 的 无 序 流动 及 资本 在 不 同 货币 之 间 的 频繁 转移 。 事 实 上 ， 跨 境 资 本 
流动 也 是 20 世纪 80 年 代 以 来 发 展 中 国家 发 生 金 融 危 机 的 重要 因素 ， 有 时 是 导 火 索 ， 有 时 是 根源 。 现 在 发 
达 国 家 自己 也 感受 到 了 切肤之痛 。 第 三 ， 汇 率 的 易 变性 在 危机 中 更 为 明显 ， 汇 率 大 起 大 落 ， 时 常 脱离 经 济 
基本 面 ， 成 为 实体 经 济 冲击 的 来 源 之 一 。 不 仅 发 展 中 国家 在 管理 汇率 ， 上 日本、 瑞士 等 发 达 国 家 也 纷纷 拿 起 
汇率 干预 的 武器 ， 

二 十 国 集团 ( G20 ) 夏 纳 峰 会 可 能 成 为 国际 货币 体系 改革 的 一 Re 要 承认 对 跨 境 资 本 流动 
进行 管理 的 必要 性 ， 明 确 资本 流动 是 双 刃 剑 ， 逆 转 "资本 自由 流动 高 的” 这 种 先入 为 主 的 观念 。 其 次 ， 
re a nin lis 作为 非 主 权 国 家 发 行 的 一 种 虚拟 货 
币 tn 应 进一步 强化 IMF 在 全 球 宏观 治理 中 的 
作用 ， 尤其 是 对 所 有 会 员 国 的 监督 及 监督 的 有 效 性 。 

国际 货币 体系 改革 不 可 能 一 器 而 就 ， 多 国 达 成 3 并 不 意味 着 就 有 改革 的 意愿 ， 因 为 国际 货币 体系 
的 重要 性 决定 了 改革 的 难度 .国际 货币 体系 人 虽然 在 过 去 几 年 里 也 取得 

了 一 些 进展 ， 如 增加 新 兴 市 场 国家 在 国 所 Me 经 济 格 局 ， 改 进 国际 金融 机 构 的 治理 
和 管理 结构 以 提高 新 兴 市 场 国家 的 话语 权 、 狂 美国 在 IMF 的 一 村 然 难 以 撼动 。 实质 的 变革 更 落后 
于 改革 的 计划 。 由 于 一 些 国 家 拖 而 不 洋 ， 2010 年 关于 IMF 的 份 肯 和 治理 改 革 措 施 王 今 还 未 能 落实 。，1999 生 
beh 0 人 潜 还 未 成 为 现实 ， 并 且 随 着 欧洲 债务 危机 的 
到 来 ， 更 是 难 上 加 难 .二 

兴 末 源 :根据 凤 风 网 资讯 国际 快讯 版 块 相关 资料 整理 ) 
思考 : nat poy 对 国际 经 济 格局 有 什么 样 的 影响 ? 





六 8.1 国际 货币 体系 概述 


在 世界 上 ， 不 同 的 国家 有 不 同 的 货币 和 货币 制度 。 随 着 世界 经 济 一 体 化 ， 各 个 国家 的 金 
融 制度 安排 既是 自身 利益 的 体现 ， 又 会 影响 到 其 他 国家 的 经 济 。 如 果 没有 “世界 中 央 银 行 ” 
和 统一 的 世界 货币 ， 那 么 ,在 经 济 学 上 ， 由 于 不 同 国家 的 金融 制度 安排 所 形成 的 成 本 ， 负 外 
部 效应 会 放大 ， 并 有 可 能 危及 全 球 金融 市 场 及 所 有 国家 。 因 此 ， 必 须 建 立 “ 游 戏 规则 ” 即 
际 货币 制度 ， 通 过 国际 的 政策 协调 以 减少 这 种 负 外 部 效应 ， 实 现 利益 与 成 本 的 平衡 。 


一 、 国 际 货币 体系 的 概念 


际 货币 体系 (international monetary system ) 又 称 国际 货币 制度 ,是 指 各 国 关 于 货币 在 
际 的 支付 、 结 算 、 汇 竞 和 转移 所 确定 的 规则 、 措 施 及 相应 的 组 织 机 构 的 总 称 。 它 是 规范 
家 间 货 币 行为 的 准则 ， 是 世界 各 国 开展 对 外 金融 活动 的 依据 。 































































































侠 ) 知识 拓展 


从 历史 发 展 的 进程 看 ， 国 际 货币 体系 的 形成 有 两 种 方式 : 一 种 是 通过 惯例 逐渐 演变 而 来 的 。 例 如 ， 国 
际 金本位 货币 制度 就 是 这 样 形成 的 。 到 19 世纪 80 年 代 ， 世 界 上 大 多 数 国家 实行 了 以 黄金 作为 本 位 货币 的 
制度 。 虽 然 当 时 没有 一 部 条 例 或 法 规 标 志 着 国际 金本位 制度 开始 实行 ， 但 是 实行 金本位 制度 的 国家 一 致 遵 
循 着 相应 的 各 项 规则 ， 这 意味 着 国际 金本位 制度 的 形成 。 另 一 种 是 通过 有 约束 力 的 法 律 条 文 建 立 起 来 的 货 
币制 度 。 它 是 由 某 一 国 或 几 国 先 制订 草案 ， 再 由 其 他 成 员 国 一 起 协商 以 达成 共识 ， 最 后 形成 书面 文件 ， 例 
如 ， 布 雷 顿 森林 体系 和 现行 的 牙买加 体系 就 是 通过 这 种 途径 建立 起 来 的 货币 体系 。 


司 际 货币 体系 是 国际 货币 关系 的 集中 反映 ， 它 构成 整个 国际 金融 活动 的 框架 ， 各 国之 间 
的 货币 金融 交往 都 要 受到 国际 货币 体系 的 约束 。 由 于 国际 货币 体系 的 参加 国 在 政治 中 都 是 独 
立 的 ， 是 一 个 主权 实体 ,都 有 自己 的 利益 考虑 ， 人 


二 、 国 际 货币 体系 的 类 型 与 内 容 





























SO 

( 一 ) 国际 货币 体系 的 类 型 

ee neti hen 
.按照 汇率 标准 划分 


a 定 汇率 制度 、 管 理 浮动 汇率 制度 和 自由 浮动 





ee ~ 
) 固定 汇率 制度 是 指 江 素 的 制定 以 货币 的 信 金 六 可 二 形成 汇率 之 间 的 国定 比值。 
这 补 负 讼 下 的 汇率 是 金 的 输入 输出 予以 调节 沁 或 是 在 货币 当局 调控 之 下 ， 在 法 定 幅度 
Wt 因而 具有 相对 稳定 性 。 
) 管理 浮动 汇率 制度 是 指 一 国人 本国 的 过 ， 不 地下 人 

二 a 的 方向 发 展 的 汇率 制度 。 

(3) 自由 浮动 汇率 制度 是 指 完全 由 市 场 供求 因素 决定 货币 汇率 的 制度 ， 与 受 官方 管制 的 
管理 浮动 汇率 制度 或 疏 行 箱 住 汇率 制度 不 同 。 

2， 按 照 国际 储备 形式 划分 

( 1) 纯 商 品 本 位 制度 19 世纪 至 第 一 次 世界 大 战 前 )。 它 以 商品 充当 国际 储备 。 典 型 的 
金本位 制度 。 

2 ) 混合 本 位 制度 〈1944 一 1973 年 )。 它 以 黄金 和 某 一 国 通货 及 国际 信用 工具 共同 作为 
国际 储备 。 

3 ) 纯 信 用 本 位 制度 〔1976 年 至 今 )。 它 以 某 一 国 或 几 国 通货 创造 出 信用 ， 得 到 其 他 各 
认可 的 信用 工具 来 充当 国际 储备 。 

3 按照 历史 演进 顺序 划分 

(1 ) 国际 金本位 制度 。 它 是 19 世纪 初 一 20 世纪 上 半期 资本 主义 国家 普遍 实行 的 一 种 货 
币 体系 ， 由 黄金 来 执行 世界 货币 的 职能 。 

( 2 ) 布雷 顿 森林 体系 。 它 是 第 二 次 世界 大 战 后 以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 ， 建 立 了 美 
元 和 黄金 持 钓 的 固定 汇率 制度 ,结束 了 混乱 的 国际 金融 秩序 ， 为 国际 贸易 的 扩大 和 世界 经 济 
增长 创造 了 有 利 的 外 部 条 件 。 
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(村 z 凑 ) 炊 料 型 外 强 正 


) 牙买加 体系 。 它 是 1976 年 IMF 国际 货币 制度 临时 委员 会 在 牙买加 IMF 理事 会 通过 
i 协定 第 二 次 修正 案 》 从 而 形成 的 国际 货币 关系 的 新 格局 。 其 主要 内 容 是 : 
承认 世界 各 国 实行 浮动 汇率 的 合法 化 ; 增加 会 员 国 的 基金 份额 ;降低 黄金 在 国际 货币 体系 中 
的 作用 ; 规定 特别 提 款 权 作 为 主要 国际 储备 资产 ; 扩大 对 发 展 中 国家 的 资金 融通 。 


( 二 ) 国际 货币 体系 的 内 容 
1， 确 定 关键 货币 
关键 货币 或 国际 货币 是 在 国际 货币 体系 中 充当 基础 性 价值 换算 工具 的 货币 ， 是 国际 货币 


体系 的 基础 。 只 有 确定 了 关键 货币 ， 才 能 确定 各 国货 币 如 黄金 、 美 元 之 间 的 换算 率 、 汇 率 的 
调整 方案 及 国际 储备 构成 等 。 


的 ) 知识 西 展 
关键 货币 是 一 国 所 有 外 币 中 最 为 重要 的 货币 ， 风光 区 全 黄 i 
(1) 国际 上 普遍 接受 的 货币 。 


(2) 本 国 在 国际 收 支 中 使 用 最 多 的 货币 。 SF 
(3 ) 在 本 国外 汇 储备 中 比重 最 大 的 一 种 货币 。 NANN 
















































































2， 确 定 汇率 与 制度 安排 NS 
各 国货 币 的 比价 即 汇率 ， 是 由 国际 交往 而 产生 的 国际 支付 的 需要 。 由 于 汇率 变动 可 直接 
地 影响 到 各 国之 问 经 济 利益 的 再 分 杯 ， 所 以 形成 一 种 较为 稳定 的 、 为 各 国共 同 遵守 的 国际 江 
率 安排 ， 成 为 国际 金融 体系 所 要 解决 的 核心 问题 。 基 ee 
与 维持 ， 一 国货 币 能 否 成 为 百 由 竞 痪 货币 ， 采 取 辐 定 汇率 制度 还 是 浮动 汇率 制度 或 其 他 汇率 
制度 等 ， 都 是 国际 金融 体系 的 主要 内 容 。 汞 
3 确定 国际 及 其 调节 机 制 
确定 国际 收 支 及 其 调节 机 制 是 国际 货币 体系 面 对 的 重要 问题 。 如 果菜 国 国际 收 支 不 平衡 
或 者 调节 机 制 不 灵 ， 就 会 使 整个 国家 的 金融 体系 失去 运行 的 基础 。 因 此 ， 在 有 些 情况 下 就 需 
要 根据 国际 协定 ， 通 过 国际 金融 组 织 、 外 国政 府 贷款 ， 或 通过 各 国政 府 协调 政策 ， 干 预 市 场 
达到 国际 收 支 平 衡 。 有 效 地 帮助 与 促进 国际 收 支出 现 严重 失衡 的 国家 通过 各 种 措施 进行 调节 
使 其 在 国际 范围 内 能 公平 地 承担 国际 收 支 调节 的 责任 和 义务 ， 是 国际 货币 体系 的 关键 内 容 。 


坦 ; 知识 枉 展 


20 世纪 90 年 代 以 来 , 随 着 许多 国家 金融 市 场 的 迅速 对 外 开放 , 国际 资本 大 量 向 发 展 中 国家 流动 . 但 是 ， 
由 于 这 些 国家 内 部 存在 银行 业 体系 不 健全 、 人 金融 监管 不 得 力 、 汇 率 制 度 僵硬 、 汇 率 水 平 不 合理 、 出 口 产品 
单一 而 缺乏 竞争 力 、 经 常 项 目 逆 差 加 剧 、 外 债 使 用 不 当 、 期 限 结构 不 合理 等 诸多 隐患 ， 其 调节 国际 收 支 的 
能 力 十 分 有 限 , 极 易 受 到 来 自 国际 游资 的 外 部 冲击 。20 世纪 90 年 代 在 发 展 中 国家 先后 发 生 的 墨西哥 金融 危 
机 和 东南 亚 金 融 危 机 ， 引 起 了 IMF 和 国际 金融 界 的 广泛 关注 。 

针对 1994 年 12 月 19 日 开始 的 墨西哥 金融 危机 ，IMEF 专门 建立 了 紧急 贷款 机 制 ， 拉 丁 美洲 国家 也 积极 
参与 了 援助 行动 中 。 经 多 方 共同 努力 ， 墨 西 哥 金 融 危机 逐步 缓解 与 平息 。 

对 于 1997 年 2 月 的 东南 亚 金 融 危机 ,国际 金融 机 构 和 一 些 国家 向 东南 亚 “ 受 灾 国 ”提供 了 大 量 的 援助 ， 
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并 附加 对 这 些 国家 经 济 、 金 融 体制 改革 要 求 的 条 款 。 一 些 国际 性 商业 银行 也 相应 放宽 了 对 这 些 国家 的 还 款 
要 求 。1997 年 7 月 14 日 ，IMF 向 菲律宾 提供 了 近 11 亿美 元 的 财政 援助 。8 月 11 日 ，IMF 和 一 些 亚洲 国家 
对 泰国 提供 了 总 额 为 160 亿美 元 的 贷款 。12 月 3 日 ，IMF 宣布 一 项 总 额 达 570 亿美 元 的 援助 韩国 一 揽 子 贷 
款 计划 。 印度尼西亚 也 与 IMF 达成 金额 为 230 亿美 元 的 援助 协议 。 进 入 1998 年 ， 东 南亚 金融 危机 已 经 相对 
有 所 缓解 。 


4. 确定 国际 储备 资 7 


为 保证 国际 支付 的 需要 ， 各国 必须 保持 一 定数 量 的 、 为 各 国 所 接受 的 国际 储备 资产 ， 这 
是 构成 国际 货币 体系 的 一 项 主要 内 容 。 第 一 次 世界 大 战 以 前 ， 很 多 国家 的 国际 储备 资产 是 
黄金 ; 但 第 一 次 世界 大 战 以 后 ， 黄 金 与 外 汇 储备 尤其 是 美元 在 资产 储备 中 起 着 同样 的 作用 。 
2016 年 12 月 世界 各 国 黄金 储备 排名 见 表 8-1。 


表 8-1 2016 年 12 月 世界 各 国 黄金 储备 排名 表 人、 













































































排 名 国 家 黄金 储备 占 外 汇 储备 比例 
1 美国 FA 75.3% 
2 德国 69.5% 
3 意大利 7451:8 68.4% 
4 法 国 | aX M58 | 66.2% 
5 中 国 2.3% 
6 俄罗斯 11831 | 16.3% 
7 瑞 十 | 0400 :| 6.1% 
8 日 本 ~J 、\ 2.5% 
9 荷 尝 64.1% 











5， 国 际 金融 事务 的 协调 与 管理 ey 

各 国 实行 的 金融 货币 政策 会 对 相互 交往 的 国家 乃至 整个 世界 经 济 产生 影响 ， 因 此 ， 如 何 
协调 各 国 与 国际 丛 融 活动 有 关 的 金融 货币 政策 ， 通 过 国际 金融 机 构 制定 若干 为 各 成 员 国 所 认 
同 与 遵守 的 规则 、 惯 例 和 制度 ， 也 构成 了 国际 金融 体系 的 重要 内 容 。 


六 


历史 上 第 一 个 国际 货币 体系 是 国际 金本位 制度 , 始 于 1879 年 , 在 这 一 年 主要 工业 国家 
其 他 绝 大 多 数 中 小 国家 已 经 事实 上 采用 了 金本位 制度 , 这 种 制度 一 直 持续 到 1914 年 第 一 次 1 
界 大 战 的 爆发 。 战 争 使 欧洲 各 国 不 再 允许 本 国货 币 自由 兑换 其 他 国家 的 货币 ， 也 不 允许 
货币 自由 兑换 黄金 ， 直 至 1937 年 ， 所 有 国家 都 放弃 了 金本位 制度 。 


、 国 际 金本位 制度 的 形成 


金本位 制度 是 指 以 一 定 成 色 及 重量 的 黄金 作为 本 位 货币 的 一 种 制度 ， 黄 金 是 金本位 货币 
制度 的 基础 。 
























































8.2 ”国际 金本位 制度 
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注意 : 本 位 货币 是 指 以 国家 规定 的 货币 金属 按照 国家 法 律 规定 的 货币 单位 铸 成 的 一 国货 币制 度 的 基础 
货币 。 
7 一 18 世纪 ,西方 主要 资本 主义 国家 实行 的 是 采用 黄金 和 白银 作为 货币 的 金 银 复 本 位 制 
度 。 随 着 1816 年 英国 颁布 了 《人 金本位 制度 法 案 》， 正 式 实施 金本位 制度 ， 比 利 时 、 瑞 士 、 意 
大 利 、 法 国 、 美 国 等 国家 也 纷纷 宣布 实行 金本位 制度 。19 世纪 70 年 代 ， 世 界 上 的 主要 资本 
主义 国家 也 先后 在 国内 实行 了 金本位 制度 ( 表 8.2 )， 这 样 国际 金本位 制度 得 以 形成 。 际 金 
本 位 制度 就 是 以 各 国 普遍 采用 金本位 制度 为 基础 的 国际 货币 体系 ， 是 历史 上 第 一 个 国际 货币 
体系 。 







































































表 8-2 主要 资本 主义 国家 实行 金本位 制度 的 年 从 
| 年 份 | 国 别 | 年 份 | 国 别 | 
| 6 | 


| 13 | 和 = 
| 4 了 Ki 
直 、 3 站 | 


1874 < 





二 
| NN 
佛 ) 知识 枉 展 A | 
所 谓 金 银 复 本 位 制度 ， 是 指 以 金 、 ennater, 并 规定 其 币值 对 比 的 一 种 货币 制 


度 ， 但 是 随 着 白银 产量 的 大 幅 增加 及 白银 价格 的 持续 下 跌 hi 驱除 良 币 (黄金 ) 的 现象 日 益 四 
现 ， 以 致 金 银 复 本 位 制度 难以 维持 下 盆 X 


在 金本位 制度 下 ,流通 的 货币 除 爹 币 外 ,其 常 还 在 在 可 总 的 为 黄金 的 银行 券 及 少量 其 
他 金属 辅币 。 但 只 有 金币 才能 完全 执行 货币 的 全 部 职能 ， 即 价值 尺度 、 流 通 手段 、 储 藏 手段 、 
支付 手段 和 世 5 | 


‘ 


二 、 国 际 金本位 制度 的 内 容 与 特点 
( 一 ) 国际 金本位 制度 的 主要 内 容 


(1) 用 黄金 来 规定 货币 所 代表 的 价值 ， 每 一 种 货币 都 有 其 法 定 的 含金量 ， 各 国货 币 按 其 
所 含 黄金 的 重量 而 有 一 定 的 比价 。 

(2) 金币 可 以 自由 铸造 ， 任 何人 都 可 按 法 定 的 含金量 ， 自 由 地 将 金 块 交 给 国家 造 币 厂 铸 
造成 金币 ,或 以 金币 向 国家 造 币 厂 换 回 价值 相当 的 金 块 。 

(3 ) 金币 是 无 限 法 偿 的 货币 ， 具 有 无 限制 支付 手段 的 权利 。 

(4) 各 国 的 货币 储备 是 黄金 ， 国 际 结算 也 使 用 黄金 ， 黄 金 可 以 自由 输出 或 输入 。 


( 二 ) 国际 金本位 制度 的 特点 
(1 ) 黄金 充当 了 国际 货币 ,是 国际 货币 体系 的 基础 。 其 典型 的 特征 是 金币 可 以 自由 铸造 、 


自由 兑换 ， 以 及 黄金 自由 进出 口 。 由 于 金币 可 以 自由 铸造 和 熔化 ， 金 币 的 面值 与 黄金 含量 训 
能 够 保持 一 致 ， 金 币 就 能 自发 地 调节 货币 流通 量 ， 所 以 保证 了 各 国 物价 水 平 的 相对 稳定 。 
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于 金币 可 以 自由 兑换 ， 各 种 金属 辅币 和 银行 券 就 能 够 稳定 地 代表 一 定数 量 的 黄金 进行 流通 ， 
从 而 保持 币值 的 稳定 ; 由 于 黄金 可 以 自由 进出 口 ， 就 能 够 保持 各 国货 币 汇率 的 稳定 。 

(2) 各 国货 币 之 间 的 比价 由 它们 各 自 的 含金量 比例 决定 。 因 为 金 铸币 本 位 条 件 下 金币 的 
自由 交换 、 自 由 铸造 和 黄金 的 自由 输出 入 将 保证 外 汇市 场 上 汇率 的 波动 维持 在 由 金平 价 和 黄 
金 运输 费用 所 决定 的 黄金 输送 点 以 内 。 

【 例 8-1】 美国 在 1879 年 采用 金本位 制度 后 , 规定 1 美元 的 含金量 为 23.22g 纯 金 ， 同 期 的 1 英镑 含 
金 量 为 113.001 5g 纯 金 ， 因 此 美元 与 英镑 的 汇率 为 | 英镑 = 4.866 5 美元 ; 同 理 ，1 美元 = 5.183 法 国法 郎 ; 
1 美元 = 4.198 德国 马克 ; 等 等 。 因 此 ， 在 金本位 制度 期 间 各 国货 币 的 汇率 都 是 比较 稳定 的 。 

(3 ) 国际 金本位 制度 可 以 自动 调节 国际 收 支 。 因 为 金本位 制度 下 黄金 自由 输出 入 和 自由 
竞 换 的 规则 ， 国 际 收 支 自动 调节 机 制 得 以 形成 ， 并 能 保证 国际 收 支 失衡 时 能 够 自动 纠正 和 保 





















































持 汇率 的 稳定 。 当 一 国 发 生 严 重 国际 收 支 逆 差 时 ， 其 调节 过 程 如 图 8.1 所 示 。 


黄金 外 流 货币 供给 减少 价格 水 六 下 降 广 出 口 增加 ， 进 口 减少 








图 8.1] i 
际 金 本 位 制度 的 缺陷 x L 


) 黄金 供应 应 和 | 的 有 限 性 限制 了 货币 MN 难以 适应 经 济 增长 和 科学 技术 革命 的 需 
要 让 站 和 全 ， 交 开交 和 二， 委 家 不 得 不 发 行 大 量 的 钞票 ， 这 些 钞票 破坏 了 银行 
券 与 黄金 的 自由 兑换 ， 从 而 导致 国际 金本位 制度 的 物质 基础 被 大 大 前 弱 。 
2 ) 黄金 分 布 非常 不 平衡 。 较 发 达 的 国家 通过 贸易 顺差 的 持续 积累 和 其 他 特权 , 到 1913 年 ， 
英国 、 美 国 、 法 国 、 德国、 俄国 5 个 国家 的 黄金 存量 达到 了 世界 黄金 存量 的 2/3, 这 就 使 其 他 
家 的 金本位 制度 难以 继续 维持 。 


三 、 国 际 金本位 制度 的 类 型 

第 一 次 世界 大 战 爆发 后 , 西方 各 国 因 战 争 的 影响 使 经 济 陷入 困境 ,纷纷 放弃 金本位 制度 ， 
采取 严厉 的 资本 管制 措施 ， 阻 止 黄金 货币 外 流 。 战 争 结束 后 ， 为 避免 战争 期 间 滥 发 不 能 竞 
换 黄金 的 纸币 所 带 来 的 通货 膨胀 压力 ， 相 继 恢复 金本位 制度 ， 但 是 由 于 战争 期 间 各 国 通货 膨 
发 情况 差异 很 大 ， 主 要 国家 货币 之 间 的 汇率 大 大 偏离 铸币 平价 及 购买 力 平价 的 水 平 ， 以 纸币 
面值 自由 兑换 足 额 黄金 已 不 可 能 。 除 美国 还 能 实行 完整 的 金币 本 位 制度 外 ， 英 国 和 法 国 开始 
实行 金 块 本 位 制度 ， 而 德国 、 意 大 利 、 奥 地 利和 丹麦 等 三 十 几 个 国家 实行 金 汇兑 本 位 制度 。 

( 一 ) 金币 本 位 制度 


金币 本 位 制度 又 称 为 纯粹 的 金本位 制度 ， 是 金本位 货币 制度 的 最 原始 的 形式 ，1880 一 1914 
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FE 尤为 盛行 。 自 由 铸造 、 自 由 兑换 及 黄金 自由 输出 和 是 该 货币 制度 的 三 大 特点 。 在 该 制度 下 ， 
国政 府 可 以 自由 铸造 黄金 、 自 由 兑换 黄金 ,并且 黄金 可 以 自由 输出 入 。 政 府 以 法 律 形式 规 
国货 币 的 含金量 ， 不 同 国家 间 的 货币 含金量 的 比值 即 为 两 国货 币 的 汇率 基础 。 国 有 黄金 
由 输出 或 输入 国境 ， 对 汇率 起 到 自动 调节 作用 ， 因 此 汇率 的 波动 幅度 不 大 。 


二 ) 金 块 本 位 制度 


金 块 本 位 制度 又 称 为 金条 本 位 制度 , 它 实际 上 是 一 种 以 金 块 办 理 国际 结算 的 金本位 制度 。 
在 该 制度 下 ， 各 个 国家 把 黄金 作为 国家 储备 ， 在 实际 的 流通 中 黄金 与 各 种 货币 的 兑换 不 实行 
自由 兑换 ,如 果 某国 有 需要 , 可 以 按 规定 的 限制 数量 以 纸币 向 本 国 中 央 银 行 兑换 金 块 。 可 见 ， 
这 种 货币 制度 实际 上 是 一 种 附 有 限制 条 件 的 金本位 制度 。 

【 例 8-2】 英国 在 1925 年 规定 ， 每 次 兑换 金 块 的 最 低 限 额 为 400 查 司 ， 价 格 为 1 700 英镑 。 


全 ; 知识 析 展 KR 
由 于 英国 是 金本位 制度 时 期 世界 上 最 发 达 的 居于 霸主 地 位 a 英国 伦敦 既是 世界 贸易 的 中 心 ， 


又 是 世界 金融 中 心 ， 英 镑 可 以 自由 兑换 黄金 ， < pr 所 以 
这 一 时 期 也 被 称 为 英镑 本 位 制度 时 期 。 ,XN 
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( 三 ) 金 汇 竞 本 位 制度 SS 
金 汇 竞 本 位 制度 是 一 i 或 金 块 本 位 制度 的 国家 货币 保 
持 一 个 固定 的 比价 ， 并 允许 本 国货 币 无 限制 地 兑换 外 汇 保持 本 国货 币 汇率 稳定 的 金 本 


位 货币 制度 。 在 金 汇 竞 本 位 制度 下 ， 国 家 不 用 规定 货 Woe 
银行 券 。 本 国 的 银行 券 不 能 区 痪 黄金 ， 只 能 总 换 实 行 金币 本 位 制度 或 金 块 本 位 制度 国家 的 货 
币 ， 利 用 这 些 外 汇 在 国外 兑换 成 黄金 ， 从 而 放生 家 储备 。 

1 和 本人 上风 户 
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表 8-3 3 种 金本位 制度 的 特点 




















金币 本 位 制度 金 汇兑 本 位 制度 

以 一 定量 的 黄金 为 货币 单位 铸造 | 市 场 不 再 流通 和 使 用 金币 ， 而 是 流通 | 对 货币 只 规定 法 定 含金量 ， 
金币 ， 作 为 本 位 币 ; 纸币 ; 禁止 金币 的 铸造 和 流通 ; 
金币 可 以 自由 铸造 ， 自 由 熔化 ， | 国家 储存 金 块 ， 作 为 储备 ; 国内 实行 纸币 流通 ,纸币 只 
具有 无 限 法 偿 能 力 ， 同 时 限制 不 允许 自由 和 铸造 金币 ,但 仍 以 法 律 规 | 能 兑换 外 汇 ， 外 汇 可 以 在 国 
他 铸币 的 铸造 和 偿付 能 力 ; 定 纸币 的 含金量 ; 外 兑换 黄金 ; 
辅币 和 银行 券 可 以 自由 兑换 金币 | 纸币 不 能 自由 兑换 金币 ， 但 在 国际 支 | 本 国货 币 与 某 一 实行 金 块 本 
或 等 量 黄金 ; 付 或 工业 用 金 时 ， 可 按 规定 的 限制 数 | 位 制度 或 金币 本 位 制度 国家 
黄金 可 以 自由 出 入 国境 ; 量 用 纸币 向 中 央 银 行 兑换 金 块 的 货币 保持 固定 汇价 
以 黄金 为 唯一 准备 金 

第 一 次 世界 大 战 结束 以 后 ， 世 界 黄金 存量 绝对 不 足 和 相对 不 均 ， 以 及 严重 的 通货 膨胀 和 





纸币 贬值 , 致使 大 多 数 国家 放弃 了 金币 本 位 制度 , 改 为 实施 金 块 本 位 制度 或 金 汇 竞 本 位 制度 ， 
但 这 仍然 不 能 有 效 地 提升 市 场 信心 。 随 着 世界 经 济 环境 的 变化 ， 志 界 各 国 越 来 越 重视 内 部 经 
济 的 均衡 ， 放 任国 际 收 支 的 失衡 ,不 愿 遵守 国际 货币 体系 ,甚至 采取 以 邻 为 塞 的 政策 。 因 此 ， 























当 20 世纪 30 年 代 席卷 西方 世界 的 大 危机 来 临时 ,各 国 便 纷纷 放弃 了 不 同形 式 的 金本位 制度 ， 
导致 国际 金本位 制度 的 彻底 崩溃 。 


























8.3 ”布雷 顿 森 林 体 系 





1944 年 7 月 1 一 22 日 ,第 二 次 世界 大 战 中 的 44 个 同盟 国 的 300 多 位 代表 出 席 了 在 美 
新 军 布什 尔 州 的 一 个 旅游 胜地 一 一 布雷 顿 森林 召开 的 联合 和 联盟 国家 国际 货币 金融 会 议 ( 简 
称 “布雷 顿 森林 会 议 ” )。 会 议 通过 了 《国际 货币 基金 协定 》 和 《国际 复兴 开发 银行 协定 》 总 
称 布雷 顿 森林 协议 ， 即 布雷 顿 森 林 体 系 。 


一 、 布 雷 顿 森林 体系 的 建立 入 
las tl 
民 经 济 受 到 严重 破坏 ; 英国 、 法 国 虽 然 是 战胜 国 ， 但 工 受到 战争 的 重创 ;美国 由 于 远 


离 战场 ， 经 济 并 未 受到 影响 ， 反 而 因为 战争 更 加 强大 代 英 国 成 为 世界 头号 经 济 强国 。 
当时 的 美国 ， 黄 金 储 备 从 1938 年 的 145.1 亿 元 并 加 抽 1945 年 的 200.8 亿美 元 ， 约 占 世 界 黄 
























































金 储备 的 2/3， 对 外 贸易 量 占据 世界 贸易 总 量 的 113, 并 
成 为 世界 上 最 大 的 债权 国 。 HS 新 的 国际 货币 体系 中 的 主导 地 位 、 美 元 的 霸 
主 地 位 提供 了 有 利 条 件 。 sO 

第 二 次 世界 大 战 结束 前 儿 , 美 关 和 下 二 国际 人 人 和 的 重建 站 
提出 了 各 自 的 重建 方案 。 美 国 时 任 财政 部 长 助理 里 怀 地 提出 了 国际 稳定 基金 方案 ， 也 
称 “怀特 计划 ”; 同时， ele ne 有 斯 提出 了 国际 清算 联盟 方案 ， 又 称 
“基因 斯 计划 ”。 这 两 个 不 同 的 方案 意 在 争夺 国际 金融 领域 的 主导 权 ， 而 鉴于 美国 在 政治 上 和 
经 济 上 的 实力 ; 闫 国 的 “ 杯 特 计划 ”对 布雷 顿 森林 体系 的 形成 发 挥 了 主导 作用 ， 因 此 ， 形 成 
了 一 个 美 居于 入 地 位 的 新 的 国际 货币 体系 。 


( 一 ) 怀特 计划 


( 1) 建立 一 个 国际 基金 组 织 。 基 金 规模 至 少 为 50 亿美 元 , 由 各 成 员 国 以 黄金 、 本 国货 币 
或 政府 债券 的 形式 缴纳 资金 。 各 成 员 国 即 该 基金 组 织 的 会 员 ， 各 会 员 按 照 组织 规 定 的 份额 缴 
纳 资金 ， 而 份额 的 确定 是 由 成 员 国 的 国民 收入 ， 黄金、 外 汇 储备 量 ,经 常 账户 支出 ， 经 常 账 
户 收入 的 波动 性 和 经 常 账户 收入 占 国 民 收 入 的 比重 计算 而 来 。 

(2) 各 成 员 国 在 基金 组 织 中 的 发 言 权 和 投票 权 与 同期 缴纳 的 基金 份额 成 正比 。 

(3 ) 基金 组 织 发 行 一 种 叫 “ 尤 尼 塔 ”( Unita， 由 英语 “单位 ”一 词 变化 而 来 ) 的 国际 货 
币 作为 计价 单位 。1 尤 尼 塔 等 于 10 美元 或 含 纯 金 137 格 令 ( 1 格 令 = 0.064 8g 纯 金 )。 

(4) 稳定 货币 汇率 。 成 员 国货 币 都 要 与 尤 尼 塔 保持 固定 比价 ， 并 应 该 努力 维持 这 一 平价 
关系 ,不 经 3/4 的 成 员 国 投票 通过 ,会 员 货币 不 得 贬值 。“ 尤 尼 塔 ”可 以 兑换 成 黄金 也 可 以 
在 成 员 国之 间 相互 转移 。 

(5 ) 基金 组 织 的 主要 任务 是 稳定 汇率 ， 并 对 成 员 国 提供 短期 信贷 ， 以 解决 国际 收 支 不 平 
衡 问题 。 

(6) 取消 外 汇 管制 、 双 边 结算 和 复 汇率 等 歧视 性 措施 。 
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(7) 基金 组 织 的 办 事 机 构 设立 在 拥有 份额 最 多 的 国家 。 

美国 在 第 二 次 世界 大 战 后 一 枝 独 秀 , 经 济 金融 实力 雄厚 ,国际 收 支 出 现 大 量 顺差 , 在 “ 怀 
特 计划 ”中 更 侧重 世界 性 通货 膨胀 和 对 外 支付 问题 。 所 以 “怀特 计划 ”和 希望 通过 基金 组 织 使 
成 员 国 的 货币 “ 钉 住 ”美元 ， 还 想 实现 取消 外 汇 管制 和 各 国 对 国际 资金 转移 的 限制 。 


二 ) 凯恩斯 计划 


“凯恩斯 计划 ”与 “怀特 计划 ”有 明显 的 不 同 。 凯恩斯 考虑 到 当时 的 英国 黄金 储备 已 枯竭， 
从 英国 的 立场 出 发 而 反对 以 黄金 作为 主要 储备 资产 ， 所 提出 的 计划 主要 有 以 下 内 容 : 

(1) 成 立 一 个 名 为 “国际 清算 联盟 ”的 世界 性 中 央 银行 ; 成 员 国 中 央 银 行 在 国际 清算 联 
盟 开设 往来 账户 ， 各 国 官方 对 外 债权 债务 通过 该 账户 进行 清算 。 

(2) 由 国际 清算 联盟 发 行 不 可 兑现 的 货币 “ 班 柯 ”( Bancor ) 作为 结算 单位 。 所 谓 不 可 竞 
现 ， 是 指 用 黄金 可 以 换取 班 柯 ， 但 不 可 以 用 班 柯 换取 黄金 。 | 
汇率 平价 。 
(3 ) TRY con 75% 计 算 ， 
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但 成 员 国 不 需 缴 纳 黄金 或 现款 ， 而 只 在 国际 清算 联盟 来 账户 。 
(4) 当 某 一 成 员 国 国际 收 支 有 顺差 时 ， 就 将 硕 关 的 收入 存 人 该 账户 ; 发 生 逆差 时 ， 
则 按 规定 的 份额 申请 透支 ， 放 在 人 数 和 et 全 人 

G5) 0 会 会 议 在 英国 和 美国 两 国 轮流 举行 。 

















英国 的 经 济 实力 在 第 二 次 世界 大 为 减弱 ， 国 际 人 黄金 储备 严重 
不 足 ， 因而 英国 虽然 想 夺回 昔日 的 全 济 霸主 地 位 但 区 因为 承担 相应 的 责任 ， 所 以 希望 
DO i er “凯恩斯 计划 ”试图 弱化 黄金 的 
国际 地 位 ， 班 柯 虽 以 黄金 定 值 ， 但 不 能 竞 换 黄 最 终 用 班 柯 取代 黄金 ; 在 国际 收 支 的 调节 
me 都 应 该 关 司 承担 调节 国际 收 支 的 责任 等。 

最 后 ， 由 i 时 已 经 在 世界 政治 经 济 和 军事 等 方面 处 于 绝对 的 优势 ， 最 后 通过 激 
烈 交锋 的 结果 是 六 dt 占据 上 风 。1944 年 7 月 的 布雷 顿 森林 会 议 通过 了 以 “怀特 计划 ” 
为 基础 的 方案 ,形成 了 《国际 货币 基金 协定 》 和 《 国际 复兴 开发 银行 协定 》 两 个 文件 ， 新 的 
际 货币 体系 一 一 布雷 顿 森林 体系 由 此 诞生 。 


二 、 布 雷 顿 森林 体系 的 内 容 


(1) 建立 一 个 永久 性 的 国际 金融 机 构 ， 即 IMF。 因 为 布雷 顿 森林 体系 是 通过 国际 的 合作 
建立 的 ， 所 以 它 需 要 一 个 机 构 来 协调 各 国 的 政策 。 国 际 货币 基金 组 织 是 布雷 顿 森 林 体系 正常 
运转 的 核心 机 构 , 它 为 国际 政策 协调 提供 了 适当 的 场所 , 还 对 各 会 员 国 的 汇率 政策 进行 监督 ， 
为 会 员 国 提供 短期 融通 资金 ， 从 而 成 为 战 后 国际 货币 体系 的 核心 。 

(2 ) 实行 以 黄金 一 美元 为 基础 的 、 可 调整 的 固定 汇率 制度 。 

@ 实行 双 挂 钩 。 所 谓 双 挂钩 ， 即 美元 与 黄金 挂钩 ,各 国货 币 与 美元 挂钩 。 首 先 ,经 各 国 
政府 确认 ，1 准 司 黄金 等 于 35 美元 , 每 1 美元 的 含金量 为 0.888 671g 黄金 。 各 国政 府 可 随时 
用 美元 向 美国 政府 按 这 一 比价 兑换 黄金 ， 但 其 他 国家 的 货币 不 能 兑换 黄金 。 其 次 ， 各 国货 币 
则 与 美元 保持 可 调整 的 固定 比价 。 即 各 国政 府 规定 各 自 货币 的 含金量 ， 通 过 含金量 的 比例 确 
定 同 美元 的 法 定 汇率 ， 一 经 国际 货币 基金 组 织 的 确认 ， 便 不 能 再 更 改 了 。 




























































































【 例 8-3】 1946 年 12 月 18 日 ，1 荷兰 盾 的 含金量 定 为 0.334 987g，1 美元 的 含金量 为 0.888 671g， 
官方 汇率 为 1 美元 = 0.888 671/0.334 987 = 2.652 85 荷兰 盾 。 

@ 实行 可 以 调整 的 固定 汇率 ， 称 为 可 调整 的 钉 住 汇率 ( adjustable pegged rate )。 各 局 
币 对 美元 的 波动 幅度 为 平均 上 下 各 1%, 各 国货 币 当局 有 义务 在 外 汇市 场 上 进行 干预 以 保持 
率 的 稳定 。 只 有 当 一 国 国 际 收 支 发 生 “ 根 本 性 不 平衡 ”时 ， 才 允许 升值 或 贬值 。 平 价 的 变 
要 得 到 国际 货币 基金 组 织 的 同意 。 但 在 实践 中 ， 平 价 变动 若 小 于 10%， 一 般 可 自行 决定 。 
有 当 平 价 变动 大 于 10% 时 ， 才 需 国际 货币 基金 组 织 的 批准 。 由 于 各 国货 币 均 与 美元 保持 可 
整 的 固定 比价 ， 所 以 各 国货 币 相互 之 间 实际 上 也 保持 着 可 调整 的 固定 比价 ， 整 个 货币 体系 就 
成 为 一 个 固定 汇率 的 货币 体系 。 

【 例 8-4】 1946 一 1998 年 德国 马克 与 美元 的 汇率 见 表 8-4。 


表 8-4 1946 一 1998 年 德国 马克 与 美元 的 汇率 “ 


s=$1 US) 


3.33 



































泗 癌 时 贡 总 

















1948 年 6 月 21 日 
1949 年 9 月 18 日 
1961 年 3 月 6 日 
1969 年 10 月 29 日 
1998 年 12 月 30 日 1.673 


et ee 
人 
害 。 为 了 改变 这 一 状况 ,布雷 顿 春 林 体系 要 求 各 国 尽快 开 对 经 常 账户 交易 的 管理 。 但 是 ， 鉴 于 
两 次 大 战 间 国 际 资金 流 如 投机 色彩 特别 浓厚 ， 给 国际 货币 体系 的 稳定 带 来 了 非常 大 的 冲击 ， 
因此 ， 布 雷 顿 森林 体系 允许 对 国际 资金 流动 进行 控制 各 国 均 严格 限制 资金 的 国际 流动 。 
(4) IMF 向 国际 收 支 逆差 国 提供 短期 资金 融 ， 帮 助 其 调整 国际 收 支 失 衡 。 会 员 国 在 发 
生 国 际 收 支 逆差 时 ,可 以 用 其 在 IMF 缴纳 的 份额 进行 一 定数 额 的 外 汇 贷款 。 贷 款 只 限于 会 员 
用 于 弥补 经 常 项 目 收 支 而 发 生 的 国际 收 支 的 暂时 不 平衡 。 另 外 ， 当 某 一 会 员 国 发 生 国 际 收 
支 不 平衡 时 ， 还 可 以 改变 平价 ， 即 与 美元 的 对 价 ， 但 这 需要 85% 以 上 的 投票 权 才 能 通过 。 
坦 ; 知识 枉 展 

在 持续 的 经 济 压力 之 下 ，1949 年 9 月 19 日 ， 英 国政 府 决定 对 英镑 贬值 30%， 从 4.03 美元 降 到 2.8 美元 ， 这 种 
变化 促使 其 他 的 国家 也 对 美元 贬值 ， 包 括 澳大利亚 、 丹 麦 、 爱 尔 兰 、 埃 及 、 印 度 、 以 色 列 、 新 西 兰 、 挪 威 
和 南非 。 

20 世纪 60 年 代 中 期 ， 英 镑 面临 重新 估 值 的 压力 ， 因 为 对 美元 的 汇率 被 认为 过 高 。1966 年 夏 ， 货 币 市 场 上 英镑 


开始 下 跌 ， 威 尔 避 政府 严格 控制 兑换 。 其 中 的 一 条 规定 是 ， 旅 游人 员 禁 止 携带 超过 50 英镑 离开 英国 ， 直 到 
1970 年 这 些 限制 措施 才 开 始 放松 。1967 年 11 月 18 日 英镑 贬值 14.3%， 即 每 英镑 兑换 2.41 美元 。 
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3.67 























































三 、 布 雷 顿 森林 体系 的 特点 
( 一 ) 制度 内 容 上 的 特点 


(1) 货币 比价 上 的 特点 。 第 二 次 世界 大 战 后 的 国际 货币 体系 不 是 按 各 国 的 铸币 平价 来 确 
定 汇率 ， 而 是 根据 各 国货 币 法 定金 平价 的 对 比 ， 普 遍地 与 美元 建立 固定 比例 关系 。 











洲 阁 局 牛 司 回 








(2) 汇率 调节 机 制 的 特点 。 第 二 次 世界 大 战 前 ， 黄 金 输送 点 是 根据 汇率 波动 的 界限 自动 
地 调节 汇率 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 人 为 地 规定 汇率 波动 的 幅度 ， 汇 率 的 波动 是 在 国际 货币 基 
金 组 织 的 监督 下 ， 由 各 国货 币 当局 干预 外 汇市 场 来 调节 的 。 

(3) 货币 兑换 的 程度 的 特点 。 国 际 金本位 制度 下 ， 各 国货 币 自由 兑换 ， 对 国际 支付 一 般 
不 采取 限制 措施 。 在 布雷 顿 森 林 体系 下 ， 许 多 国家 不 能 实现 货币 的 自由 兑换 ， 对 外 支付 受到 
一 定 的 限制 。 当 然 ，IMEF 规定 , 一般 不 得 对 经 常 项 目的 支付 进行 限制 , 并 规定 在 条 件 具 备 时 ， 
区 消 限制 ， 实 行货 币 自由 兑换 。 

(4) 国际 储备 上 的 特点 。 金 本 位 制度 下 ， 国 际 储备 资产 主要 是 黄金 。 第 二 次 世界 大 战 后 
的 国际 储备 资产 则 是 黄金 、 可 兑换 货币 和 特别 提 款 权 ，, 其 中 黄金 与 美元 并 重 。 在 外 汇 储备 上 ， 
战 前 除 英镑 外 ， 还 有 美元 与 法 国法 郎 。 而 战 后 的 国际 货币 体系 基本 上 包括 资本 主义 世界 所 有 
家 和 地 区 的 货币 ， 而 美元 则 是 最 主要 的 外 汇 储备 。 
(5) 国际 结算 原则 上 的 特点 。 国 际 金本位 制度 下 ， 各 国 实行 mn 洁 算 。 战 后 的 国 
Te Re 

(6) 黄金 流动 与 兑换 上 的 特点 。 国 际 金 本 位 度 下 六 是 完全 自由 的 ， 而 布雷 顿 
体系 下 ， 黄 金 的 流动 一 般 要 受到 一 定 的 限制 。 战 前 英 和 法 国 三 国都 允许 居民 兑换 黄 
金 ; 代入 制 的 国 家 也 多 居民 用 EC 镑 、 法 郎 或 美元 ) 向 英国 、 美 国 和 
法 国 三 国 兑换 黄金 ， 战 后 美国 只 SC :条 件 下 用 美元 向 美国 兑换 黄金 ， 而 不 允 
许 外 国 居民 用 美元 向 美国 竞 换 黄金 一 大 削弱 了 的 金 汇兑 本 位 制度 。 


( 二 ) 体制 上 的 特点 NS < 
(1) 建立 了 永久 性 的 国际 从 机 构 。 第 二 < 战 前 的 国际 货币 体系 没有 一 个 统 


的 国际 组 织 进行 组 织 和 监督 。 1 而 国际 复兴 开发 银行 等 永久 性 
国际 金融 机 构 。 通过 国际 金融 机 构 的 组 织 协调 和 监督 保证 统一 的 国际 金 汇 竞 本 位 制度 各 









































际 
金 
加 
实 
务 
第 
I 
局 







































































项 原则 、 措 施 的 推行 5 下 

ge et 黄金 输出 入 
没有 统一 的 协定 ,货币 区 也 只 是 在 规定 的 地 区 实施 宗主 国 、 联 系 国 的 法 令 。《 国际 货币 基金 协 
定 》 是 一 种 国际 协议 ,对 会 员 国 政府 具有 一 定 的 约束 力 。 它 的 统一 性 在 于 把 大 多 数 资本 主义 
国家 赛 括 在 国际 金 汇兑 本 位 制度 之 下 ; 它 的 完整 性 在 于 对 维持 货币 制度 运转 的 有 关 问 题 做 了 
全 面 规定 ， 并 要 求 各 国 遵守 。 

(3) 根据 《国际 货币 基金 协定 》 建 立 了 现代 国际 货币 管理 所 必需 的 各 项 制度 ， 如 国际 收 
支 调 节制 度 、 国 际 信 贷 监督 制度 、 国 际 金融 统计 制度 、 国 际 汇率 制度 、 国 际 储备 制度 、 国 际 
清算 制度 等 。 


四 、 布 雷 顿 森林 体系 的 崩溃 


由 于 布雷 顿 森林 体系 实行 双 挂 钩 制度 ， 要 维持 这 个 体系 ， 保 持 “ 双 挂钩 ”原则 的 实现 ， 
必须 具备 以 下 两 项 基本 条 件 : 

(1) 美国 国际 收 支 保持 顺差 ， 美 元 对 外 价值 稳定 。 这 是 以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 建 
立 的 基础 。 为 了 保持 美元 对 外 价值 的 稳定 ,美国 应 在 控制 国内 通货 膨胀 的 前 提 下 ， 在 国际 收 
支 方面 保持 顺差 ;否则 ， 若 美国 国际 收 支出 现 巨 额 逆差 .会 引起 美元 大 量 外 流 ， 导 致 美元 贬 
值 成 为 抛售 的 对 象 ， 从 而 使 美元 丧失 在 国际 货币 中 的 核心 地 位 ， 造 成 国际 金融 市 场 动荡 与 混 
乱 ， 而 危及 国际 货币 体系 的 基础 。 





























































































































(2 ) 美国 应 具有 充足 的 黄金 储备 ， 以 维持 黄金 的 官 价 水 平 。 在 布雷 顿 森林 体系 下 ， 美 
政府 承担 外 国 官方 机 构 按 官 价 用 美元 兑换 黄金 的 义务 。 因 此 ， 只 有 美国 黄金 储备 充足 ， 才 能 
维护 美元 的 信誉 ， 平 抑 黄金 价格 ; 反之 ， 若 黄金 储备 不 足 ， 则 不 能 保证 以 官 价 用 美元 兑换 黄 
金 ， 会 引起 美元 的 信用 危机 ， 最 终 会 导致 地 售 美元 而 抢购 黄金 ， 动 播 以 美元 为 中 心 的 国际 货 
































在 布雷 顿 森 林 体系 的 早期 ， 各 国都 需要 从 战争 废墟 中 恢复 经 济 ， 迫 切 需要 美元 ， 而 此 时 
美国 通过 国际 收 支 逆差 所 输出 的 美元 数量 有 限 ， 因此， 世界 上 面临 着 “美元 荒 ” 的 局 面 。 随 
着 美国 国际 收 支 的 持续 逆差 .各 国手 中 持 有 的 美元 数量 激增 “美元 荒 ” 演 变 为 “美元 灾 ”， 
人 们 对 美元 的 信心 日 益 丧 失 。 当 人 们 对 美元 与 黄金 之 间 的 可 兑换 性 产生 怀疑 时 ， 就 会 抛售 美 
元 , 抢购 美国 的 黄金 和 经 济 处 于 上 升 阶 段 的 国家 的 硬 通货 (如 德国 马克 ), 这 便 爆 发 了 美元 危 
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人 晶 ) 知识 拓展 XR 

美元 危机 的 程度 同 流出 美国 的 美元 数额 有 关 。 OO 称 为 “ 悬 突 额 
( overhang )”. 是 突 额 是 竺 量 和 预测 闫 元 危机 的 一 项 很 好 的 指标 M13 2 一 1972 年 美国 的 黄金 储 各 、 美 元 输出 
及 美元 巧 突 额 见 表 8-5. SS- 

wN 
表 8-5 1962 一 1972 年 美国 的 区 入 备 、 美元 输出 及 美元 悬 突 额 
SN- 单位 ， 亿 美元 








当 布雷 顿 森 林 体系 刚 建立 不 久 ， 并 且 正 在 给 世界 经 济 带 来 繁荣 的 时 候 ， 有 人 竞 神奇 地 预 
言 了 它 的 “死期 ”， 并 且 给 全 世界 出 了 一 个 难题 。 这 个 人 就 是 美国 耶鲁 大 学 教授 、 著 名 国际 金 
融 专 家 罗伯特 。 特 里 芬 。 


图 ) 知识 布展 


1960 年 ， 美 国 经 济 学 家 罗伯特 。 特 里 芬 在 其 《黄金 与 美元 危机 一 一 自由 兑换 的 未 来 》 一 书 中 提出 :“ 由 
于 美元 与 黄金 挂钩 ， 而 其 他 国家 的 货币 与 美元 挂钩 ， 美 元 虽然 取得 了 国际 核心 货币 的 地 位 ， 但 是 各 国 为 了 
发 展 国际 贸易 ， 必 须 用 美元 作为 结算 与 储备 货币 ， 这 样 就 会 导致 流出 美国 的 货币 在 海外 不 断 沉淀 ， 对 美国 
来 说 就 会 发 生长 期 贸易 逆差 ; 而 美元 作为 国际 货币 核心 的 前 提 是 必须 保持 美元 币值 稳定 与 坚 插 ， 这 又 要 求 
美国 必须 是 一 个 长 期 贸易 顺差 国 。 这 两 个 要 求 互 相 了 矛盾 ， 因 此 是 一 个 悖 论 .” 这 一 内 在 矛盾 称 为 “ 特 里 芬 难 
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题 (Triffin dilemma )”。 

大 规模 的 美元 危机 最 早 爆发 于 1960 年 ， 其 后 在 1968 年 、1971 年 、1973 年 多 次 爆发 。 每 
次 美元 危机 爆发 的 原因 是 相似 的 ， 即 由 于 美国 的 黄金 储备 不 足以 偿付 外 债 ， 导 致 人 们 对 美元 
与 黄金 之 间 的 可 兑换 性 产生 怀疑 ， 由 此 引起 大 量 投机 者 在 外 汇市 场 上 抛 出 美元 ， 酿 成 风暴 。 
在 每 次 美元 危机 爆发 后 ， 美 国 与 其 他 国家 也 都 采取 了 互相 提供 贷款 、 限 制 黄金 兑换 、 美 元 贬 
值 等 一 系列 协调 措施 ， 但 这 都 不 能 从 根本 上 改变 “ 特 里 芬 难题 ”所 揭示 的 布雷 顿 森 林 体 系 在 
实现 内 外 均衡 的 制度 安排 上 的 缺陷 。 最终， 当 1973 年 2 月 外 汇市 场 再 度 爆发 美元 危机 时 ， 布 
雷 顿 森林 体系 彻底 崩溃 。 


全 ) 知识 拓展 


1， 第 一 次 美元 危机 六 

1960 年 10 月 ， 国 际 金 融 市 场 上 爆发 了 第 一 次 美元 危机 。 当 时 美国 的 对 短期 负 债 已 达 210 亿美 元 ， 而 
黄金 储备 只 有 178 亿美 元 ， 人 们 担心 美元 能 否 按照 法 定 的 35 yy 金 。 于 是 在 国际 金融 市 场 上 
人 们 开始 大 量 抛售 美元 抢购 黄金 ， 从 而 引起 了 黄金 价格 的 上 升 ，3 涨 到 1 益 司 况 41.5 美元 。 

2， 第 二 次 美元 危机 .RR] 

1968 年 3 月 ， 美 国 出 现 了 “黄金 双 价 制 ”， Se 危机 ， 此 次 危机 说 明了 美元 已 变相 贬值 ， 
同时 意味 着 布雷 顿 森 林 体系 已 发 生 了 动摇 。 由 于 当 ni. 美国 和 其 他 西方 主要 工业 国 已 无 
力 维持 美元 与 黄金 的 固定 比价 ， 于 是 美国 不 得 不 实行 “黄金 双 价 制 ”， 也 就 是 黄金 官 价 用 于 各 国 中 央 银 行 
用 美元 向 美国 兑换 黄金 ， 市 场 金 价 则 由 供求 ; 定 。 

3， 第 三 次 美元 危机 AN p> 

1971 年 夏 ， 国 际 金融 市 场 上 爆 几 人 了 第 三 次 美元 危机 ，197 4 了 全 面 贸 易 收 支 逆 差 ， 黄 金 储备 
已 不 及 其 对 外 短期 负债 的 1/5 月 用 -关公 购 黄 金 和 联邦 德国 马克 等 西欧 货币 的 
浪潮 。 此 次 美元 危机 形成 的 主要 原因 在 于 ， 面 对 各 国 中 典 银 行 括 竞 黄金 的 压力 ， 美 国 尼克 松 政府 被 迫 于 当 
年 8 月 15 日 宣布 实行 “新 经 济 政策 "“ 新 经 济 第 的 宇 内 容 除 对 内 采取 冻结 物价 和 工资 、 削 减 政府 开 
支 外 ， 对 外 采取 大 指 : 停止 美元 兑换 黄金 征收 10% 的 进口 附加 税 。 美 元 与 黄金 可 兑换 性 的 终止 ， 
意味 着 布雷 顿 森林 体系 失去 了 支柱 ， 其 核心 已 经 瓦解 。 

4， 第 四 次 美元 危机 

1972 年 ， 国 际 金融 市 场 上 再 次 爆发 了 美元 危机 。 当 时 美国 国际 收 支 状况 继续 恶化 ， 人 们 对 美元 的 信用 
彻底 地 失去 了 信心 。 美 国政 府 于 1973 年 2 月 被 迫 宣 布 战 后 美元 第 二 次 贬值 ， 美 元 对 黄金 贬值 10% 同 时 伦敦 
黄金 价格 一 度 涨 到 每 益 司 96 美元 。 在 这 种 情况 下 ， 西 方 国家 经 过 磋商 达成 协议 : 取消 本 币 对 美元 的 固定 比 
价 ， 宣 布 实行 浮动 汇率 制度 。 至 此 ， 以 黄金 为 基础 、 以 美元 为 中 心 的 可 调整 的 固定 汇率 制度 彻底 解体 ， 布 
雷 顿 森林 体系 完全 出 溃 。 


六 8.4 ”牙买加 体系 


一 、 牙 买 加 体系 的 建立 


布雷 顿 森林 体系 崩溃 以 后 ， 国 际 金融 秩序 反复 动荡 ， 国 际 社会 迫切 需要 建立 一 种 新 的 
际 金融 体系 。 各 个 国家 纷纷 提出 了 许多 改革 主张 ， 如 恢复 金本位 制度 、 恢 复 美元 本 位 制度 等 ， 
但 均 未 能 取得 实质 性 进展 。IMF 于 1972 年 7 月 成 立 了 一 个 专门 委员 会 ， 具 体 研究 国际 货币 体 
系 的 改革 问题 , 由 11 个 主要 工业 国家 和 9 个 发 展 中 国家 共同 组 成 。 委员会 于 1974 年 6 月 提出 一 






























































份 《国际 货币 体系 改革 纲要 》， 对 黄金 、 汇 率 、 储 备 资产 、 国 际 收 支 的 调节 等 问题 提出 了 一 些 
原则 性 的 建议 ,为 以 后 的 货币 改革 芮 定 了 基础 。 直至 1976 年 1 月 ，IMF 理事 会 国际 货币 体系 
临时 委员 会 在 牙买加 首都 金 斯 敦 举行 会 议 ， 讨 论 《 国 际 货币 基金 协定 》 的 条 款 。 经 过 激烈 的 争 
论 ， 最 终 各 方 通过 妥协 就 一 些 基本 问题 达成 共识 ,签订 了 《牙买加 协定 》。 同 年 4 月 ，IMF 理事 
会 通过 了 《国际 货币 基金 协定 第 二 修正 案 》， 从 而 形成 了 新 的 国际 货币 体系 一 一 牙买加 体系 。 


二 、 了 牙买加 体系 的 内 容 


从 某 种 意义 上 说 ， 牙 买 加 体系 是 对 布雷 顿 森林 体系 的 一 些 变 通 ， 对 布雷 顿 森 林 体系 进行 
了 扬弃 。 一 方面 ， 它 继承 了 布雷 顿 森林 体系 下 的 IMF， 并 且 IMEF 在 牙买加 体系 中 起 到 了 举 足 
轻重 的 作用 ; 另 一 方面 ， 它 也 放弃 了 布雷 顿 森 林 体系 下 的 “ 双 挂 钓 制度 "。( 牙 买 加 协定 》 的 
主要 内 容 如 下 所 述 。 - 
( 一 ) 承认 浮动 汇率 制度 的 合法 化 KR 

S ~ 

tine braille lid 
re EE Mt Emi 
和 和 总， 了 同时 会 届 国人 策 ， 促 进 人 金融 稳定 ， 缩 小 汇率 波动 范 
围 ， 防止 损害 别 国 利益 的 货币 下 值 政策 。 协 议 中 还 规定 当 国际 经 济 条 件 具 备 ， 经 总 投票 权 的 
85% 通 过 时 ，IME 可 以 决定 恢复 则 定 汇 素 制 度 。 

( 二 ) 减弱 与 消除 黄金 的 货 功 能 >， 区 

《牙买加 协定 》 规 定 除 贡 多 条款 ， 取 消 黄金 官 锯 ， 会 抽 国 中 央 银 行 可 按 市 价 和 进行 黄 
爹 交易 ;黄金 不 再 作为 各 国货 币 定 值 的 标准 ; 取消 会 员 国 必须 用 黄金 缴 付 其 份额 25% 的 义务 
和 会 员 国 与 IME 之 间 秆 用 黄金 清 算 使 权 俱 务 捕 规 ;IMF 逐步 处 理 其 持 有 的 黄金 。 


井 ) 条 和 大 入 


IMF 将 其 持 有 的 黄金 总 额 的 1/6 ( 约 2 500 万 益 司 ) 按 市 场 价格 出 售 ,其 超过 官 价 的 部 分 成 立信 托 基金 ， 
用 于 对 发 展 中 国家 的 援助 ,另外 还 有 1/6 按 官 价 归还 各 会 员 国 ,剩余 部 分 约 1 亿 夫 司 ,根据 总 投票 权 的 85% 
做 出 具体 处 理 决定 。 




































































( 三 ) 扩大 特别 提 款 权 的 作用 

未 来 的 国际 货币 体系 应 以 特别 提 款 权 为 主要 储备 资产 ， 并 作为 各 国货 币 定 值 的 基础 ; 会 
员 国 可 用 特别 提 款 权 来 进行 借贷 并 履行 对 IMF 的 义务 和 偿还 IMF 的 贷款 。 
( 四 ) 增加 IMF 的 份额 

从 原 有 的 295 亿 特 别提 款 权 扩大 到 390 亿 特 别提 款 权 ,增加 了 33.6% 。 另 外 ， 在 增加 总 
份额 的 同时 ， 各 会 员 国 的 份额 比例 也 有 所 调整 ， 石 油 输出 国 的 份额 由 5% 提高 到 10% ， 联 邦 


德国 、 日 本 及 某 些 发 展 中 国家 的 份额 比例 有 所 扩大 ， 美国 的 份额 比例 略 有 减少 。1981 一 1998 年 
特别 提 款 权 份额 变化 见 表 8-6。 
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表 8-6 1981 一 1998 年 特别 提 款 权 份额 变化 
时 期 美 元 德国 马克 法 国法 郎 日 元 英 镑 
1981 一 1985 年 | 0.54 ( 42%) 0.46 (19% ) 0.74 ( 13%) 34.0 (13%) | 0.0710 (13%) 
1986 一 1990 年 | 0.452 (42%) |0.527 (19%) |1.020 (12%) |33.4(15%) |0.0893 (12%) 
1991 一 1995 年 | 0.572 (40%) |0.453 (21%) |0.800 (11%) |31.8(17%) |0.0812 (11%) 
1996 一 1998 年 | 0.582 (39%) |0.446 (21%) | 0.813 (11%) |27.2 (18%) |0.1050 (11%) 























( 五 ) 扩大 对 发 展 中 国家 的 资金 融通 


除 IMF 用 出 售 黄金 所 得 收益 建立 信托 基金 ( trust fund )， 向 最 穷困 的 发 展 中 国家 以 优惠 
条 件 提供 贷款 外 ,《 牙买加 协定 》 还 扩大 了 信用 贷款 的 限额 ， 由 占 会 员 国 份额 的 100% 增 加 到 
145%， 出 口 波动 补偿 贷款 的 份额 从 50% 扩 大 到 75%。 f 入 


师 ) 知识 拓展 < 
信用 贷款 又 称 普通 信用 贷款 ， 是 IMF 人 


金 需要 。 它 规定 ， 会 员 国 取得 普通 贷款 黑 积 最 高 度 为 其 所 久 份 的 125%， 贷 款 的 期 限 为 3 一 5 年 。 
出 口 波动 补偿 贷款 ( compensatory financing so 初级 产品 出 口 国家 当 由 于 出 口 收入 下 降 
i 专 











而 发 生 国 际 收 支 困难 时 ， 信人 用 贷款 。 
NS 
三 、 对 了 牙买加 体系 的 评价 “、 XXX 、 
iV 1 
( 一 ) 牙买加 体系 的 积极 作用 . LT 


( 1) 储备 结构 多 元 化 解决 了 储备 货币 供 不 应 开 的 矛盾 。 牙 买 加 体系 为 国际 金融 市 场 提供 
了 多 各 清偿 货 ， 在 -证 和 应 解决 了 布 震 困 桨 休 休 系 下 国际 信和 结构 单一 、 以 美元 为 中 心 
为 国际 清偿 带 来 的 麻烦 等 问题 。 在 牙买加 体系 下 ， 虽 然 美 元 仍 是 各 国外 汇 储备 的 核心 ,但 国 
际 储备 已 经 呈现 多 元 化 的 局 面 ， 美 元 贬值 不 再 会 对 各 国货 币 的 稳定 性 造成 影响 ， 美 元 垄断 外 
汇 储备 的 情形 已 经 消失 。 

( 2) 多 样 化 的 汇率 安排 为 各 国 维持 经 济 发 展 与 稳定 提供 了 稳定 性 与 独立 性 。 牙 买 加 体系 
主张 汇率 制度 的 多 样 化 ， 承 认 了 浮动 汇率 的 合法 化 。 以 往 的 固定 汇率 制度 方便 生产 与 核算 ， 
可 以 减少 本 国企 业 的 汇率 风险 ;在 浮动 汇率 制度 下 ， 可 以 为 一 国 的 国内 经 济 政策 提供 较 大 的 
活动 空间 与 独立 性 。 而 各 国 可 根据 自身 的 经 济 实力 、 开 放 程度 、 经 济 结构 等 一 系列 相关 因素 
权衡 使 用 不 同 的 汇率 制度 。 

(3 ) 灵活 的 汇率 体系 使 国际 收 支 的 调节 更 为 灵活 有 效 。 在 牙买加 体系 下 ， 一 国 一 方面 可 
以 运用 国内 经 济 政策 ， 从 而 清除 国际 收 支 不 平衡 。 例 如 ， 在 资本 项 目 逆差 的 情况 下 ， 可 提高 
利率 ， 减 少 货币 发 行 ， 以 此 吸引 外 资 流入 ， 弥 补缺 口 。 另 一 方面 运用 汇率 政策 ， 在 经 常 项 目 
顺差 时 ， 本 币 币 值 上 升 会 前 弹出 口 商品 的 竞争 力 ， 从 而 减少 经 党 项 目的 顺差。 

(4) 加 强国 际 协调 。 这 主要 体现 在 :以 IMF 为 桥梁 ,各 国政 府 通过 磋商 ， 就 国际 金融 
间 题 达成 共识 与 谅解 ， 共 同 维护 国际 金融 形势 的 稳定 与 繁荣 ;名 新 兴 的 七 国 集团 首脑 会 议 通 
过 协调 与 磋商 对 一 些 基本 问题 达成 共识 ， 多 次 共同 对 国际 金融 市 场 进行 干预 ， 促 进 了 国际 多 
融 市 场 的 稳定 与 发 展 。 
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( 二 ) 牙买加 体系 的 缺陷 


(1) 在 多 元 化 国际 储备 制度 下 ， 缺 乏 统一 稳定 的 货币 标准 。 这 就 有 可 能 造成 国际 金融 市 
场 的 不 稳定 。 

(2 ) 浮动 汇率 制度 造成 汇率 体系 不 稳定 。 浮 动 汇率 制度 决定 了 汇率 的 不 断 变动 ， 其 消极 
的 影响 就 是 增加 了 一 国 的 外 汇 风险 ， 容 易 造成 一 国 的 货币 危机 。 

(3 ) 国际 收 支 调节 机 制 并 不 健全 ， 牙 买 加 体系 并 没有 从 根本 上 解决 全 球 性 的 国际 收 支 失 
衔 问题 。 


























向 8.5 ”欧洲 货币 体系 发 


eb 己 的 实力 ， 开始 逐步 推进 





经 济 与 政治 一 体 化 进程 。1957 年 3 月 ， 西 欧 6 国 于 罗马 芍 订 了 《欧洲 共同 体 条 约 》， 宣 布 了 
欧洲 共同 体 ( 简 称 “ 欧 共 体 "，1993 年 更 名 为 “ 盟 ”) 的 成 立 。 欧 洲 货币 体系 是 欧洲 共 
同体 bath in ar 
ER 加 强国 际 金融 合作 。 
一 、 欧 洲 贷 币 体系 的 建立 、、 2 
只 有 Vy PS 
随 着 美元 危机 的 不 断 爆发 ， 有 大 攻关 
到 剧烈 的 冲击 ,它们 因此 意识 到 建立 属于 自己 稳 的 货币 区 对 国家 政治 和 经 济 发 展 的 重要 性 。 
于 是 ， 欧 共 体 于 1969 年 12 月 的 海牙 首脑 会 议 上 决定 筹建 欧洲 经 济 和 货币 联盟 ， 并 于 1971 年 
2 月 9 日 正式 建委 欧洲 经 济 和 货币 联盟 全 欧 共 体 的 专家 们 押 写 了 欧洲 经 济 与 货币 联盟 初 
步 计划 ， 即 《 尔 报告 》 该 报告 为 欧洲 经 济 货币 联盟 的 实现 规划 了 一 个 10 年 的 过 渡 期 ， 
分 3 个 阶段 实现 联盟 的 目标 ， 见 表 8-7。 
表 8-7 《 魏 纳 尔 报告 》 的 3 个 阶段 安排 
计划 安排 
第 一 阶段 缩小 会 员 国 间 汇 率 的 波动 幅度 ， 协 调 各 国 的 货币 经 济 政策 
第 二 阶段 集中 会 员 国 部 分 外 汇 ， 建 立 欧洲 货币 储备 基金 


加 欧 共 体 内 部 商品 、 资 本 、 劳 务 流动 不 受 限 制 ， 汇 率 完全 稳定 ， 疝 统一 
第 三 阶段 | 1977 “1980 年 | 货币 过 渡 ， 欧 洲 货币 储备 基金 向 中 央 银 行 发 展 


1971 年 3 月 ， 欧 共 体 达成 协议 ， 决 定 正式 实施 货币 联盟 计划 。1972 年 年 初 ， 欧 共 体 部 长 
理事 会 才 着 手 推 行货 币 联盟 措施 。1978 年 4 月 ， 在 哥本哈根 召开 的 欧 共 体 首脑 会 议 上 ， 提 出 
了 建立 欧洲 货币 体系 的 提议 。 同 年 12 月 5 日 , 欧 共 体 各 国 首脑 在 布鲁塞尔 达成 协议 ， 决 定 于 
1979 年 1 月 1 日 建立 欧洲 货币 体系 ， 后 因 联 邦 德国 和 法 国 在 农产品 贸易 补偿 制度 上 发 生 争 
执 ， 延 迟到 同年 3 月 13 日 才 正 式 成 立 。 
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(村 z 凑 ) 炊 料 型 外 强 正 


佛 ) 知识 拓展 
欧洲 货币 体系 成 员 国 最 初 包括 和 德国、 法国、 意大利、 荷兰、 比利时、 卢森堡 、 丹 麦 、 爱 尔 兰 8 国 ， 后 


来 还 有 其 他 国家 参加 。1989 年 6 月 ， 西 班 牙 宣 布 加 入 欧洲 货币 体系 ，1990 年 10 月 ， 英 国 宣布 加 入 ， 使 欧 
洲 货 币 体系 的 成 员 国 扩大 到 10 个 。 


二 、 欧 洲 货币 体系 的 内 容 
( 一 ) 创建 欧洲 货币 单位 


欧洲 货币 单位 ( European currency unit，ECU ) 是 一 种 没有 现 钞 , 没有 中 央 银 行 而 又 具有 
多 种 货币 功能 的 特殊 货币 ， 是 欧洲 货币 体系 的 核心 ， 是 欧 共 体 国家 共同 用 于 内 部 计价 结算 的 
一 种 货币 单位 , 于 1979 年 3 月 13 日 使 用 。 它 由 后 来 的 12 个 成 员 国 的 货币 组 成 货币 篮子 ,每 
rp te se 和 国民 生产 总 值 中 所 占 
份额 加 权 计算 的 ， 每 $ 年 调整 1 次， 但 如 果 其 中 任何 一 和 货币 比重 的 变化 超过 25%， 则 可 隧 
时 对 权 数 进行 调整 SA 
八 ) 知识 析 展 > x 

欧洲 货币 单位 的 创设 和 发 行 ， 是 通过 一 as ei 
root 共 体 于 1973 年 4 崩 设立 的 “欧洲 货币 合作 基金 "， 然 后 由 


该 蕉 多 以 互 换 的 形式 向 成 员 国 发 行 相应 计量 的 这 洲 货币 单位 ， 其 中 12 潜 金 是 前 6 个 月 的 平均 市 场 价格 或 按 
前 一 个 营业 日 的 两 笔 定价 的 平 艾 人 和 攀 放 算 ， 美 元 储备 则 接 市 场 江 审 定 和 


欧洲 货币 单位 的 作用 主要 天 现在 ,第 一 ， 作 为 成 员 国 货币 之 间 中 心 江 闪 的 计算 标准 ， 成 
员 国 在 确定 货币 汇率 时 以 欧洲 货币 单位 为 依据 其 货币 与 欧洲 货币 单位 保持 国定 比价 ， 再 
据 此 中 心 汇率 套 算 与 其 他 成 员 国货 币 的 比价 ; 第 二 ， 作 为 决定 成 员 国货 币 汇率 偏离 中 心 汇率 
的 “指示 器 "; 第 三 ， 作 为 进行 干预 活动 和 信贷 业务 的 计算 标准 ;第 四 ， 作 为 成 员 国货 币 当局 
的 储备 资产 和 中 央 银行 之 间 的 结算 工具 。 

在 国际 金融 市 场 上 ， 由 于 欧洲 货币 单位 由 多 种 货币 构成 ， 各 种 货币 问 汇价 的 波动 在 货币 
篮子 内 有 互相 抵消 的 倾向 ， 使 得 这 种 合成 货币 具有 相对 的 内 在 稳定 性 ， 所 以 吸引 了 越 来 越 多 
的 投资 者。 欧洲 货币 单位 不 仅 形成 了 一 个 较为 发 达 的 银行 同业 欧洲 货币 单位 市 场 ， 还 被 用 作 
债券 、 存 款 证 及 票据 的 计价 单位 。 欧 洲 货 币 单位 成 为 欧洲 统一 货币 的 难 形 ， 成 为 实现 欧洲 统 
一 大 市 场 的 关键 因素 。 


( 二 ) 稳定 汇率 


成 员 国货 币 之 间 实 行 固定 汇率 制度 ， 成 员 国 以 外 的 其 他 国家 货币 实行 浮动 汇率 制度 。 欧 
洲 货币 体系 建立 了 双重 汇率 稳定 机 制 。 

(1) 平价 网 体系 ( grid parity system )。 规 定 各 成 员 国 相互 间 货 币 的 中 心 汇 率 ， 各 国 汇率 
的 浮动 幅度 不 能 超过 中 心 汇率 上 下 各 2.25% ( 意大利 里 拉 浮 动 幅度 可 扩大 到 各 6% )， 超 过 上 
下 限 ， 有 关 国 家 要 采取 措施 进行 干预 。 











































































































(2) 货币 篮 体系 ( basket parity system )。 规 定 各 国货 币 与 欧洲 货币 单位 的 中 心 汇 率 和 目 
绕 该 中 心 汇率 波动 的 界限 。 在 货币 对 欧洲 货币 单位 的 中 心 汇率 波动 幅度 达到 最 大 允许 界限 
75% 时 ， 就 应 该 采取 干预 措施 。 

3 ) 干预 办 法 。 各 中 央 银 行 之 间 的 相互 贷款 ， 即 抛 强 吸 弱 ; 国内 适度 的 货币 和 财政 政策 ， 
即 利率 弱 升 强 降 ; 改变 中 心 汇率 。 


( 三 ) 建立 欧洲 货币 基金 

为 了 保证 欧洲 货币 体系 的 正常 运转 ， 成 员 国 各 自 提取 本 国 黄 金 和 外 汇 储备 的 20%， 建 立 
欧洲 货币 基金 ( European monetary fund, EMF ), 再 加 上 与 此 等 值 的 本 国货 币 合计 约 540 亿 欧 
洲 货币 单位 ， 组 成 庞大 的 货币 基金 ， 必 要 时 用 于 干预 外 汇市 场 ， 稳 定 成 员 国 汇率 ;对 成 员 
提供 信贷 ， 解 决 国际 收 支 逆差 所 造成 的 困难 。EMF 的 建立 ， 有 助 于 支持 欧洲 货币 体系 的 正常 
活动 。 欧 洲 货币 体系 对 保持 大 多 数 成 员 国货 币 之 间 的 稳定 ， 促 进 欧 共 体 对 外 贸易 的 发 展 ， 以 
及 西欧 各 国 加 强 联合 、 发 展 经 济 都 起 了 一 定 的 作用 。 ~\ 
三 、 欧 洲 货币 一 体 化 AR 

( 一 ) 欧洲 货币 一 体 化 的 概念 NX- 

欧洲 货币 一 人 金融 领域 进行 合作 ， 协 调 货币 金融 关系 ， 最 
终 建立 一 个 统一 We Gew 欧洲 货币 一 体 化 结 出 硕果 ， 推 出 了 统一 的 货 
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币 一 一 欧元 。 > i yy 
偶 ) 知识 析 展 1 x I 
欧洲 货币 一 人 ,> 
(1) 汇率 的 统 Y， 人 对 外 则 实行 统一 的 浮动 汇率 制度 。 


ee ， 即 货币 联盟 发 行 单一 的 共同 货币 。 
(3 ) 机 构 的 统一 ， 即 建立 统一 的 中 央 货 币 机 构 ， 发 行 共同 的 货币 。 


二 ) 欧洲 经 济 货币 同盟 和 《 马 约 》 


989 年 6 月 ， 以 时 任 欧 共 体 委员 会 主席 雅克 ， 德 洛 尔 为 首 的 委员 会 向 马 德 峰 会 提交 了 与 
魏 尔 纳 计划 相似 的 德 洛 尔 计划 。 该 计划 规定 ， 从 1990 年 起 ,分 3 个 阶段 ， 用 20 年 的 时 间 ， 
完成 欧洲 经 济 货币 同盟 的 组 建 ， 真 正 实现 欧洲 货币 的 一 体 化 。 
991 年 12 月 ， 欧 共 体 在 荷兰 马 斯 特 里 赫 特 峰会 上 签署 了 《关于 欧洲 经 济 货币 联盟 的 马 
斯 特 里 赫 特 条 约 》( 简称 《 马 约 》)。《 马 约 》 的 目标 是 最 迟 在 1999 年 1 月 1 日 前 建立 欧洲 经 济 
货币 联盟 ， 将 在 联盟 内 实现 货币 的 统一 、 中 央 银 行 的 统一 及 货币 汇率 政策 的 统一 。 欧 共 体 
各 成 员 国 议会 于 1993 年 10 月 底 通过 了 《 马 约 》 1993 年 11 月 1 日 , 欧 共 体 更 名 为 欧洲 联盟 。 
1995 年 芬兰 、 奥 地 利 、 瑞 典 加 入 欧盟 ， 欧 盟 成 员 国 增 至 15 个 。 同 年 的 《马德里 条 约 》 将 单 
一 货币 的 名 称 正 式 定 为 欧元 ( EUR )。 欧 洲 货币 一 体 化 自 此 进入 了 稳定 的 发 展 阶段 。 

欧洲 一 体 化 进程 见 表 8-8。 









































淹 启 直 局 缠 回 





| 
际 
金 
融 
实 
务 
和 ~ 
第 
I 
版 
汪 





表 8-8 欧洲 一 体 化 进程 





阶段 时 间 主要 目标 
第 一 阶段 确定 音 批 有 资格 参加 欧洲 经 济 货币 同盟 的 国家 , 决定 发 行 欧 元 的 合 
(准备 阶段 ) | !996 1998 年 年 底 | 法 机 构 ， 筹 建 欧洲 中 央 银 行 





欧元 一 经 启动 , 便 锁定 各 参加 国货 币 之 间 的 汇率 。 各 国货 币 仅 在 本 
国境 内 是 合法 支付 手段 。 在 此 阶段 , 没有 有 形 的 欧元 流通 , 但 新 的 
政府 公债 可 以 用 欧元 发 行 。 另外 , 将 由 欧洲 中 央 银行 制定 统一 的 货 
币 政策 

欧元 开始 正式 流通 。 欧 洲 中 央 银 行将 发 行 统一 货币 的 硬币 和 纸 钞 ， 
有 形 的 欧元 问世 , 并 且 各 参加 国 原 有 的 货币 退出 流通 ,欧元 将 成 为 
欧洲 货币 联盟 内 唯一 的 法 定货 币 


外 ) 知 IR 拓展 ,人 

EL LA hod 
确认 比利时 、 德 国 、 西 班 牙 、 法国、 爱尔兰 、 意 大 利 、 oat 奥地利 、 葡 萄 牙 和 芬兰 符合 《 马 约 》 
条 件 的 11 个 国家 为 欧元 创始 国 ， 首 批 加 入 欧洲 单一 货币 体委 3 所 时 ， 决 定 在 原 有 的 欧洲 货币 局 基础 上 成 立 
欧洲 中 央 银 行 ， 由 荷兰 人 杜 伊 森 贝 赫 出 任 欧洲 中 央 银 行 行 长 


第 二 阶段 | 1999 年 1 月 1 日 一 
( 过渡 阶段 ) 2002 年 1 月 1 日 


第 三 阶段 


( 正式 流通 ) 2002 年 1 月 1 日 起 








四 、 欧 元 对 国际 货币 体系 的 影响 KC 
N 


1999 年 1 月 1 日， 欧元 准时 记功” 殉 沙 中 央 银 行 开始 授 入 运作 并 对 欧盟 实施 统一 的 货币 
政策 。 欧 元 与 成 员 国货 币 的 羌 钦 率 锁定 ， 欧 洲 货 币 单位 以 1 的 比例 转换 为 欧元 ;欧元 可 以 
信用 卡 、 支 票 等 非 现金 交易 的 斑 式 流通 ， 同 时 ， 人 们 有 权 选 择 是 否 使 用 欧元 ， 各 成 员 国 的 货 
币 也 可 同时 流通 。 从 2002 年 1 月 1 日 起 ,欧元 硬币 和 纸币 开始 在 欧盟 全 境 流通 ， 成 员 国 和 欧 
洲 中 央 银 行将 逐步 收回 各 国 的 货币 ， 人 们 刻 须 使 用 和 接受 欧元 。 至 2002 年 7 月 1 日 ,欧盟 各 
成 员 国 货币 完全 退出 流通 ， 欧 洲 货币 一 体 化 宣告 完成 ， 同 时 区 域 化 货币 一 -欧元 产生 。 


( 一 ) 对 国际 结算 货币 的 影响 


作为 国际 流通 和 交易 货币 ， 欧 元 有 很 好 的 流动 性 和 实用 性 ， 可 减少 汇率 风险 ， 有 利于 降 
低 换 汇 和 结算 成 本 ， 节 省 外 汇 对 冲 的 费用 。 欧 元 的 出 现 打破 了 美元 一 统 天 下 的 局 面 ， 世 界 商 
业 交 易 与 金融 交易 所 使 用 的 货币 一 部 分 将 从 美元 转 到 欧元 上 来 。 


( 二 ) 对 国际 储备 货币 结构 的 影响 


长 期 以 来 各 国 的 储备 货币 主要 是 美元 ,但 是 欧元 作为 国际 结算 货币 的 出 现 ， 将 推动 对 欧 
元 外 汇 需 求 的 增加 ， 引 发 各 国外 汇 储备 货币 的 调整 。 为 降低 储备 货币 和 资产 的 汇率 风险 ,各 
到 (尤其 是 与 欧盟 成 员 国 有 密切 贸易 和 债务 关系 的 国家 ) 将 根据 双边 贸易 和 债务 量 来 增加 其 
欧元 储备 。 

【 例 8-5】 2016 年 全 球 官方 外 汇 储备 构成 见 表 8-9。 
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表 8-9 ”2016 年 全 球 官方 外 汇 储备 构成 | 














单位 ; 十 亿美 元 第 

2016 年 号 

项 目 第 一 季度 第 二 季度 第 三 季度 第 四 季度 章 
总 额 11 009.16 11 037.96 11 059.38 10 793.40 

已 分 配 7 193.94 7 501.66 7 800.97 7 900.63 际 

美元 4 604.17 4 792.23 4 939.78 5 052.94 货 

入 刷 | -| -| -| aa 四 


日 元 332.77 
英镑 349.33 
澳大利亚 元 145.12 
加 拿 大 元 160.83 
瑞士 法 好 13.73 
其 他 201.15 

未 分 配 2 892.77 


: DD 已 分 配 ， 信和 何方 而 认 的 下 全 从， 二 a 


i 知识 拓展 RX 


通常 情况 下 ， 世 界 各 国 对 国际 储备 大 了 只 了: 一 是 储备 货币 发 行 国 的 经 济 
实力 ， 储 备货 发 行 国 的 经 济 实 力 ， 们 对 该 国货 币 的 信心 就 明 强 ， 因而 越 有 可 能 采用 这 种 货币 ; 
是 储备 货币 币值 的 稳定 性 ， 国际 en < 保 留 这 种 货币 的 中 值 风险 就 越 小 ; 三 是 储备 
币 





货币 发 行 国 进出 口 数额 和 对 外 资 天 流通 数量 ， 储 备货 进出 口 数额 和 对 外 资金 流通 数量 越 大 ， 各 
国 为 了 进行 贸易 结 算 和 多 多 信贷 需要 持 有 该 国 的 牧 币 就 多 ， 因 而 就 越 有 可 能 选择 该 国货 币 。 


( 三 ) 对 国 院 汇率 制度 改革 的 影响 。 
a 


欧元 作为 欧洲 单一 货币 ， 可 以 作为 许多 国家 汇率 政策 中 的 钉 住 货币 或 参考 货币 。 同 时 ， 
欧元 是 区 域 货币 一 体 化 的 产物 ， 它 的 形成 在 很 大 程度 上 体现 了 对 固定 汇率 的 回归 。 欧 元 广泛 
作为 被 钉 住 货币 ， 可 以 使 许多 国家 在 汇率 制度 和 汇率 安排 上 减轻 对 美元 的 依赖 。 所 有 这 些 变 
化 不 可 避免 地 将 对 未 来 国际 汇率 制度 的 改革 产生 深刻 影响 。 


( 四 ) 对 区 域 货币 合作 的 影响 
欧元 不 仅 对 欧盟 的 经 济 一 体 化 进程 产生 了 积极 影响 ， 而 且 还 通过 其 榜样 的 力量 推动 了 东 


亚 、 拉 丁 美洲 、 非 洲 等 地 区 货币 合作 的 加 强 。 这 从 一 个 侧面 可 以 看 到 欧元 启动 及 其 正常 运行 ， 
对 于 正在 酝酿 的 国际 货币 体系 改革 起 到 了 促进 作用 ， 有 利于 推动 国际 货币 的 多 元 化 。 


坦 ; 知识 布展 


日 本 为 了 加 速 日 元 国际 化 步伐 ， 提 出 建立 美元 、 欧 元 和 日 元 三 极 货币 框架 的 倡议 ; 面 对 欧盟 的 迅速 发 
展 ， 美国 在 建立 北美 自由 贸易 区 的 基础 上 ， 又 提出 了 “美洲 倡议 "， 将 目光 转向 中 美洲 、 南 美洲 ， 试 图 建立 
泛 美洲 经 济 联合 关系 ; 拉丁 美洲 (特别 是 南方 共同 市 场 )、 东 南亚 国家 联盟 、 东 亚 、 东 非 甚至 北美 ， 都 纷纷 
提出 加 强 地 区 货币 合作 ， 推 动 地 区 货币 一 体 化 ， 探 索 建立 新 的 汇率 机 制 的 倡议 
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际 
金 一 、 填 空 是 
司 (1 ) 划分 国际 货币 体系 类 型 的 标准 是 汇率 、 国 际 储备 形式 和 历史 演进 顺序 。 按 历史 演进 顺序 可 以 分 为 
务 和 。 
机 (2 ) 金本位 制度 是 指 以 一 定 成 色 及 重量 的 作为 本 位 货币 的 一 种 制度 ， 是 金本位 货 
体系 的 基础 。 
版 (3 ) 布雷 顿 森林 体系 实行 “ 双 挂 钓 ”， 与 。 。 持 钓 , 各国 货币 与 。 。。” 拓 移 。 
人 (4) a 允许 成 员 国 自由 选择 汇率 制度 。 
(5 ) 欧洲 货币 体系 创设 的 单一 货币 是 。 
二 、 不 定 项 选择 是 稚 
(1 ) 从 国际 货币 体系 的 历史 演进 看 ， 历 史上 第 一 种 类 型 的 nae ) 。 
A， 国 际 金本位 制度 2 
C.， 牙买加 体系 D. oa 
(2 ) 国际 货币 体系 的 内 容 一 般 包 括 ( 。 ) 。 RS- 
A， 国 际 储备 资产 的 确定 OB 人 比价 而 定 
C， 汇率 制度 的 确定 XN D. 于 
E。 黄金 外 汇 能 可 自由 流动 ) 7 
(3 ) 第 二 次 世界 大 战 后 ， 国 际 上 建 袍 了 以 ( ee 森林 体系 。 
A. 英镑 ， -SB 一 美 元 > D.， 黄金 
(4 ) 布雷 顿 森林 体系 的 基本 内 容 是 ( 。 ) ,3 
A， 美 元 与 黄金 办 多 各 各 国货 币 与 美元 挂 多 
“AT 
c. as D， 利 率 上 下 浮动 不 超过 10% 
(5 ) 布雷 巾 森 林 体系 实现 “ 双 挂 钓 ” 需 具备 的 基本 条 件 包括 ( 。。) 。 
A， 推 行 固定 汇率 制度 B， 规 定货 币 含金量 
C。 美 国有 充足 的 黄金 储备 D， 建 立 多 边 结算 体系 


E. 美国 国际 收 支 平衡 
(6) 国际 金本位 制度 的 特征 有 ) 。 
A 自由 铸造 B. 自由 熔化 
C. 自由 输出 入 D. 自由 兑换 
(7) 金 汇兑 本 位 制度 的 内 容 不 包括 〈 ) 。 
A. 货币 单位 规定 含金量 
B. 金币 可 以 在 国内 流通 
C. 银行 券 可 兑换 外 汇 
D. 本 位 货币 与 金本位 制 国家 货币 保持 固定 比价 
(8 ) 布雷 顿 森林 体系 崩溃 的 原因 有 ( ) 。 
A. 美国 的 黄金 储备 大 幅 减少 B. 出 现 了 特别 提 款 权 
C. 美国 出 现 经 济 逆差 D. 很 多 发 达 国家 开始 采用 浮动 汇率 制度 


(9 ) 以 下 关于 牙买加 体系 的 说 法 不 正确 的 有 ( 。) -。 
A 以 管理 浮动 汇率 制度 为 中 心 的 多 种 汇率 制度 并 存 
B， 外 汇 管制 进一步 加 强 C. 国际 收 支 调节 与 汇率 体系 不 适应 
D， 国 际 收 支 调节 手段 多 样 化 E， 汇 率 体系 稳定 
F， 国 际 储备 中 的 外 汇 种 类 单一 | 
( 10 ) 黄金 作为 各 国货 币 定 值 标准 的 国际 货币 体系 有 ( 。) 。 | 
A， 金 币 本 位 制度 。“”B， 信 用 本 位 制度 ” C. 金 汇 竞 本 位 制度 
D， 牙买加 体系 E， 布 雷 顿 森林 体系 | 





三 、 判 断 题 
( 1) 在 金 汇总 本 位 制度 下 ， 本 位 货币 具有 无 限 法 偿 能 力 ， 仍 能 兑换 黄金 。 
(2 ) 在 金本位 制度 下 ， 金 铸币 有 法 定 合金 量 。 入 
(3 ) 布雷 顿 森林 体系 崩 淡 的 原因 是 美国 偶然 发 生 的 经 济 危机 。 扒 
(4 ) 在 布雷 顿 森林 体系 下 ， ww .KK 
(5 ) 在 布雷 顿 森 林 体 系 下 ， 银 行 券 可 自由 兑换 金币 - 区 
(6 ) 国际 金本位 货币 是 世界 范围 内 的 本 位 货币 ， Es 国际 金融 中 起 重要 作用 的 货币 ， 因 此 ， 

二 者 没有 区 别 。 六 

(7 ) 在 国际 金本位 制度 下 ， 国 家 的 货币 发 行 i ( ) 

(8 ) 布雷 顿 森 林 体 系 是 以 i Be ( ) 

(9) 《牙买加 协定 》 承 认 浮动 汇率 制度 的 合法 化 。 C 

(10)2002 年 1 月 1 日 起 ， I 银行 和 成 员 国 将 逐步 回收 各 国 的 纸 


币 和 硬币 ， 村 二 以 ( ) 


四 、 简 答题 
1) 什么 是 货 市 体系 ? 包括 哪些 类 型 ? < 
2 ) 金本位 制度 的 内 容 和 特点 是 什么 ? 
3 ) 牙买加 体系 的 主要 内 容 和 作用 有 哪些 ? 
4 ) 布雷 顿 森 林 体系 的 主要 内 容 和 特征 有 哪些 ? 

(5) 如 何 看 待 欧元 ? 

五 、 案 例 分 析 题 

亲人 一 

美国 次 级 债 引发 的 金融 危机 不 断 蔓 延 ， 使 全 球 经 济 社会 再 次 进行 反思 : 什么 样 的 国际 货币 体系 才能 保 
持 全 球 金 融 市 场 的 稳定 、 促 进 世界 经 济 平稳 快速 发 展 ? 

诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 蒙 代 尔 在 “全 球 智 库 峰 会 ”上 提出 ，1998 年 的 亚洲 金融 危机 和 这 次 由 美国 银行 系 
统 引 发 的 全 球 金 融 危 机 ， 背 后 都 是 系统 性 问题 ， 都 涉及 国际 货币 系统 的 问题 。 

时 任 中 国 国际 经 济 交 流 中 心 常务 副 理事 长 郑 新 立 认为 ， 这 次 全 球 金融 危机 的 根源 在 于 国际 金融 体系 建 
立 在 一 种 主权 货币 作为 主要 储备 货币 的 基础 上 ， 而 这 种 货币 的 发 行 、 运 行 又 不 受 监管 ， 必 然 带 来 问题 。 这 
个 问题 如 果 不 解决 ， 必 将 还 会 有 下 一 次 金融 危机 。 对 现行 的 国际 货币 体系 和 金融 体系 进行 思考 后 ， 时 任 全 
国 社会 保障 基金 理事 会 理事 长 戴相龙 表示 ， 现 行 的 国际 金融 体系 还 是 对 国际 金融 市 场 发 挥 过 重要 的 作用 ， 
但 是 现在 它 存在 了 明显 的 不 适应 ， 主 要 包括 : 第 一 ， 国 际 金 融 组 织 的 代表 性 不 足 ， 只 有 几 个 组 织 具 有 话语 
权 ; 第 二 ， 美 元 作为 一 国货 币 ， 又 是 国际 货币 ， 其 双重 职能 矛盾 越 来 越 深 ， 越 来 越 明显 ; 第 三 ， 仅 由 一 个 
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国家 来 监管 跨国 金融 产品 也 不 适应 现在 的 国际 金融 形势 ， 暴 露出 很 多 兽 端 。 基 于 这 些 方面 的 原因 ， 再 加 上 
美国 内 外 政策 的 失误 ， 形 成 了 美国 金融 危机 ， 引 发 了 全 球 金融 危机 . 全球 资产 缩水 将 近 50 万 亿美 元 ， 经 济 
增长 率 降 到 负增长 2% 左 右 。 戴 相 龙 认 为 ， 现 行货 币 体系 的 不 合理 是 形成 金融 风险 的 最 重要 的 原因 ， 这 个 间 
题 不 解决 ， 爹 融 风险 很 难 避 免 。 

亲历 过 亚洲 金融 危机 的 联合 国贸 易 和 发 展会 议 原 秘书 长 素 帕 猎 。 巴 尼 巴 滴 在 峰会 上 一 针 见 血 地 指出 ， 
在 亚洲 发 生 危机 时 ， 叫 亚洲 金融 危机 ， 而 美国 发 生 危机 时 ， 却 被 称 为 国际 金融 危机 ， 这 两 者 其 实 没有 什么 
差异 ， 根 源 都 是 过 度 支出 、 过 度 流动 性 、 过 度 自由 化 和 投机 。 十 多 年 过 去 了 ， 人 们 没有 吸取 教训 。 

中 国 国际 经 济 交 流 中 心理 事 长 曾培炎 认为 ， 现 行 国际 货币 体系 框架 难以 在 短期 内 有 大 的 变动 ,“ 你 的 货 
币 ” 容 易 成 为 “我 的 问题 ”。 在 这 种 情况 下 ， 应 当 设计 出 一 种 机 制 ， 保 持 储备 货币 币值 稳定 ， 加 强 对 主要 
储备 货币 发 行 国人 金融 风险 必要 的 监督 ， 对 财政 赤字 和 经 常 项 目 赤 字 占 GDP 的 比重 有 所 约束 ， 促 使 其 币值 
稳定 。 

时 任 中 国人 民 银行 行 长 助理 郭 庆 平 在 峰会 上 表示 ， 目 前 国际 货币 体系 震 要 反思 ， 如 何 约束 美元 ， 如 何 
对 国际 金融 进行 监管 ， 都 值得 我 们 思考 ， 现 行 的 国际 货币 体系 和 金融 体系 改革 ， 使 其 能 够 适应 未 来 国 
际 经 济 和 金融 不 断 发 展 的 需要 ， 实 现 各 国 在 国际 货币 和 人 金融 事务 中 权利 和 义务 的 均衡 。 

“应 对 国际 金融 危机 ， 需 要 全 球 性 参与 ， de 人 A ” 素 帕 铺 呼吁 ， 金 融 体系 改 
草 不 能 再 依赖 某 个 国家 的 力量 ， 而 是 要 共同 参与 。 

郑 新 立 表示 ， 国 际 金融 体系 的 稳定 需要 创造 一 个 多 你 全 融 体系 ， 只 千 美 元 一 种 货币 是 准 以 保 
持 稳定 的 ， 靠 美元 、 欧 元 两 种 货币 ， 也 是 难以 保 十 的 “没有 三 足 唱 立 的 国际 货币 体系 ， 实 现 国际 多 
融 稳定 是 不 可 能 的 。” 据 他 分 析 ， 3 种 货币 之 间 生 竞争 ， 哪 一 种 货币 可 以 升值 、 风 险 小 ， 大 家 就 投资 
这 种 货币 ， 这 样 形成 一 种 既 协 调 又 竞争 本 可 能 实现 国际 金融 体系 的 稳定 ， 

曾培炎 也 认为 ， 国 际 货币 体系 应 当 向 A 可 预期 、 多 元 化 方向 改革 。 为 维护 区 域 金融 稳定 ， 提 倡 加 
强 区 域 货币 合作 ， 充 分 发 挥 双边 货币 下 换 协 议 的 作用 ， 扩 大 签约 国 范围 。 在 东亚 地 区 ， 应 当 加 
快 清远 倡议 多 边 化 进程 ， 建 成 区 城 外 泪 储 备 库 ， 增 强 这 一 rot 

但 是 ， 国 际 货币 体系 水 是 由 僚 议 制度 决定 的 ， 而 如 济 实 的 结果 ， 是 金融 市 场 认定 的 结果 ,因此 
戴相龙 认为 ， 关 元 的 主 村 ,位 不 会 很 快 被 亨 绊 ，, 介 是 会 出 现货 币 多 元 化 的 趋势 。 经 过 十 多 年 或 更 长 时 间 的 
努力 ， ea 元 、 欧 元 、 人 民 币 及 其 他 货币 为 主 的 国际 货币 体系 。 但 这 个 国际 货币 体系 有 一 
个 特点 ， 是 以 地 区 经 济 为 依托 的 ， 以 13 国 甚至 20 国 来 协调 的 体系 。 


分 析 : 当前 国际 货币 体系 属于 布雷 顿 森林 体系 还 是 牙买加 体系 ? 其 主要 内 容 是 什么 ? 牙买加 体系 有 哪些 
内 在 缺陷 ? 你 对 当前 国际 货币 体系 的 改革 有 何 思考 ? 


案例 二 

2008 年 10 月 金融 危机 爆发 之 际 , 冰岛 由 于 国家 债务 严重 超 负荷 陷入 国家 破产 状态 ， 之 后 欧元 区 成 员 国 
由 于 各 自负 债 比例 过 高 ， 相 继 成 为 继 冰岛 国家 破产 之 后 的 “多 米 诺 骨 牌 ”中 的 一 张 ， 和 希腊、 爱尔兰 、 萄 葡 
牙 、 西 班 牙 等 国 相继 陷 入 国债 危机 中 。2009 年 10 月 20 日 ， 浮 出 水 面 的 希腊 债务 危机 为 欧元 危机 正式 拉 开 
了 序幕 。 

2009 年 10 月 20 日， 希腊 政府 宣布 当年 财政 赤字 占 GDP 的 比例 将 超过 12%， 远 高 于 欧盟 设 定 的 3% 的 
上 限 。 随 后 ， 全 球 三 大 评级 公司 相继 下 调 希 腊 主 权 信 用 评级 ,欧洲 主权 债务 危机 率先 在 希腊 爆发 。 4 月 27 日 ， 
国际 评级 机 构 标 准 普尔 公司 把 希腊 信用 评级 从 BBB 十 下 调 为 BB+， 使 之 成 为 名 副 其 实 的 垃圾 级 。 同日， 同 
样 存在 严重 债务 问题 的 葡萄 秘 也 唱 降 级 。 西 班 牙 的 信用 评级 第 二 天 也 被 下 调 。 

5 月 25 日 ， 意 大 利 政府 出 台 250 亿 欧 元 财政 紧缩 计划 。 

5 月 27 日 ， 西 班 牙 议会 批准 150 亿 欧 元 财政 紧缩 计划 。 

6 月 7 日 ， 受 欧洲 主权 债务 危机 影响 ， 欧 元 对 美元 汇率 一 度 跌 破 1 : 1.19, 创下 自 2006 年 3 月 以 来 的 最 
低 水 平 。 


6 月 16 日 ， 法国 政府 宣布 退休 制度 改革 计划 ， 将 退休 年 龄 逐步 从 60 岁 提高 到 62 岁 ， 以 减轻 财政 负担 ， 
这 在 法 国 国内 接连 引发 强烈 抗议 。 

7 月 7 日 ， 德 国政 府 出 台 4 年 期 的 财政 紧缩 计划 ， 共 开源 节 流 800 亿 欧 元 。 

7 月 13 日 ， 国 际 信用 评级 机 构 穆 迪 把 葡萄 牙 的 信用 评级 降 至 Al。 

11 月 21 日 ,爱尔兰 政府 正式 请 求 欧盟 和 国际 货币 基金 组 织 提供 救助 ,欧元 区 主权 债务 危机 掀起 第 二 波 
2010 年 12 月 16 日 ， 在 比利时 首都 布鲁塞尔 ， 欧 盟 成 员 国 领导 人 出 席 欧盟 峰会 ， 就 如 何 修改 《里 斯 本 
条 约 》 以 建立 欧元 区 永久 性 危机 应 对 机 制 达 成 一 致 . 

2011 年 3 月 12 日 ， 欧 元 区 17 国 领导 人 在 布鲁塞尔 非 正 式 峰 会 上 讨论 应 对 主权 债务 危机 的 综合 方案 并 
提出 “欧元 公约 ”建议 。“ 欧 元 公约 ”是 促进 欧元 区 国家 经 济 趋同 的 经 济 改革 建议 ， 其 核心 是 经 济 治理 改 
革 ， 促 进 成 员 国 经 济 更 加 融合 。 

2011 年 3 月 21 日 , 欧盟 成 员 国 财政 部 长 在 布鲁塞尔 召开 特别 会 议 ， 专 门 讨论 欧元 区 永久 性 救助 机 制 的 
细节 并 达成 一 致 。 根 据 会 上 达成 的 协议 ， 名 为 “欧洲 稳定 机 制 ” 的 欧元 区 救助 机 制 将 是 一 个 由 欧元 
区 国家 依据 国际 法 、 通 过 缔结 条 约 成 立 的 政府 间 组 织 ， 总 部 设 在 卢森堡 4 , 欧 人 在 24 日 召开 的 春季 会 
议 上 通过 了 这 套 全 面 应 对 方案 。 这 套 内 容 庞 杂 的 全 面 应 对 方案 既 A 现 有 救助 机 制 的 规模 和 用 途 、 
为 布 腊 等 国 接受 教 助 减负 和 开展 新 一 轮 银行 压力 测试 等 短期 oR 
Gi 举措 。 


CW 
分析， 休 如 休 看 人 隐语 务 大 机 对 了 天 及 响 人 区 的 债务 危机 对 国际 货币 体系 会 有 什么 样 的 
影响 ? NS- 
NS a 
Vv 2 
独 、 
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能 力 目 标 





1) 了解 国 际 金融 组 织 形成 的 原因 。 
2 ) 重点 掌握 各 国际 金融 组 织 的 宗旨 、 组 织 结构 及 | 能 够 掌握 各 国际 金融 组 织 与 我 国 经 济 发 展 的 关系 





左 导入 各 加 


正当 IMF 和 世界 银行 在 华盛顿 召开 每 年 一 度 的 春季 会 议 时 ， 美 国 财政 部 长 提 摩 西 。 盖 特 纳 指 出 ，IMF 
和 世界 银行 对 “迎接 当今 和 未 来 的 挑战 是 必 不 可 少 的 ”。 盖 特 纳 在 2011 年 4 月 16 日 向 IMF 和 世界 银行 集 
团 发 展 委员 会 ( Group Development Committee ) 宣读 的 一 份 声明 中 称 ， 这 两 个 组 织 在 “在 多 种 不 同 环境 中 
的 重要 作用 一 一 从 悄 弱 国家 到 全 球 金融 危机 ,从 安全 到 气候 变化 , 以 及 现在 支持 中 东 和 北非 发 生 的 历史 性 转 
变 一 一 凸显 了 为 什么 这 些 发 展 银行 值得 我 们 给 予 强 有 力 的 支持 ". 该 声明 强调 了 委员 会 继续 致力 于 在 全 球 “ 确 
保 可 持续 、 平 衡 和 包容 性 的 增长 ”。 

IMF 第 一 执行 副 董事 约 输 。 利 普 斯 基 强 调 了 这 一 点 。 他 着 重 指出 ， 可 持续 的 、 快 速 和 包容 性 的 增长 是 
发 展 中 经 济 体 低 收入 群体 摆脱 贫困 的 唯一 出 路 ， 具 有 非常 重要 的 意义 。 他 表示 IMF 将 “继续 与 我 们 发 展 中 
国家 的 会 员 国 合作 ， 帮 助 制定 合适 的 宏观 经 济 政策 ， 并 与 世界 银行 在 中 东 和 北非 “为 在 更 大 程度 上 实现 包 
容 性 、 可 持续 增长 和 在 私营 部 门 主导 下 创造 就 业 机 会 打下 基础 ”， 并 通过 促进 强大 的 公民 社会 和 良好 、 负 
责任 和 透明 的 治理 支持 民主 化 进程 ”,“ 银 行 的 合作 伙伴 一 道 ， 全 寺 有 夫人 和 可 持续 增长 的 结构 改革 ” 
前 世界 银行 行 长 罗伯特 。 估 利克 呼吁 国际 社会 协同 努力 ， FN 前 ， 使 导弹 国家 取得 更 多 的 


进展 ie 
盖 特 纳 敦促 IMF 和 世界 银行 将 重点 放 在 中 东 和 北非 ， 让 度 上 实现 包容 性 、 可 持续 增长 和 私营 
部 门 主导 下 创造 就 业 打 下 基础 ， 他 表示 国 a 导 迎 接 其 他 全 球 性 挑战 ， 如 抗击 气候 变 
化 和 改善 国际 安全 。 他 表示 ， 由 于 国内 资源 的 制约 ， 汉 本 
在 实地 为 我 们 的 国 人 人 Dp 

根据 中 国 新 闻 网 财经 中 心 财经 频道 相关 资料 整理 ) 


思考 : 国际 全 开 如 扣 对 站 办 杷 法 江 0 ge ms 


第 二 次 世界 大 战 后 sth 了 一 系列 国际 爹 融 组 织 。 这 些 
RN 远 的 积极 影响 。 


全 gra 区 


IMF 是 战 后 维持 国际 经 济 金融 秩序 的 三 大 支柱 之 一 。 截至 2016 年 4 月 , 瑞 鲁 加 入 , 成 员 
司 增 至 189 个 国家 和 地 区 。 


一 、IMF 的 建立 及 宗旨 
( 一 ) IMF 的 建立 


IMF 成 立 于 1945 年 12 月 27 日 。 国际 金 本 位 制度 崩溃 之 后 , 国际 货币 体系 长 期 混乱 , 对 
世界 及 各 国 的 经 济 都 产生 了 不 良 的 后 果 , 建立 新 的 国际 货币 体系 成 为 日 益 紧 迫 的 问题 。 于 是 ， 
第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 英 美 两 国政 府 就 开始 筹划 战 后 的 国际 金融 货币 制度 工作 。1943 年 , 英 
美国 两 国 先后 公布 了 解决 国际 货币 问题 的 “凯恩斯 计划 ”和 “怀特 计划 ”"， 接 着 于 1944 年 

又 发 表 关于 建立 国际 货币 基金 的 专家 联合 声明 。1944 年 7 月 , 英国 、 美 国 等 国 利 用 参加 筹 
建 联合 国会 议和 机 构 的 机 会 ,在 美国 的 新 军 布什 尔 州 的 布雷 顿 森林 召开 了 有 具有 历史 意义 的 联合 
货币 与 金融 会 议 ， 并 通过 决议 成 立 “IMF” 作 为 国际 性 的 常设 金融 机 构 。1945 年 12 月 27 日 ， 
代表 该 基金 初始 份额 80% 的 29 国政 府 ， 在 华盛顿 签署 了 《国际 货币 基金 协定 》 自 此 ，IMF 
宣告 正式 成 立 。 




















































































































丫 上 君 外 列 固 





(村 z 凑 ) 炊 料 型 外 强 正 





1946 年 3 月 ,IMF 在 美国 佐治 亚 州 萨 凡 纳 召 开 首 次 理事 会 创立 大 会 , 选举 了 首届 执行 
董事 ， 并 决定 总 部 设 在 华盛顿 。 同 年 5 月 ，IMEF 召开 第 一 届 执 行 董事 会 ,会 上 选 出 比利时 人 
戈 特 为 总 裁 兼 执行 董事 会 主席 .同年 9 一 10 月 ,IMF 和 世界 银行 理事 会 第 一 届 年 会 于 华盛顿 召开 。 
12 月 ，IMF 公布 当时 32 个 会 员 国 的 货币 对 黄金 和 美元 的 平价 。1947 年 3 月 ，IMF 宣布 开始 办 
理 外 汇 交易 业务 , 同年 11 月 15 日 , 成 为 联合 国 的 一 个 专门 机 构 。IMEF 成 立 之 初 有 创始 国 39 个 ， 
目前 拥有 189 个 会 员 国 ， 遍 布 世界 各 地 ， 已 成 为 有 巨大 影响 力 的 全 球 性 国际 金融 组 织 。 


晶 ) 知识 丁 展 


1980 年 4 月 17 日 ，IMF 执行 董事 会 通过 决议 ， 恢 复 了 中 国 的 合法 席位 ， 之 后 ， 我 国 在 IMF 的 份额 由 
原来 的 5.5 亿 特 别提 款 权 增加 到 1983 年 的 23.9 亿 特 别提 款 权 。1991 年 ， 该 组 织 在 北京 设立 常 驻 代 表 处 。1992 年 ， 
在 第 九 次 份额 改革 中 ， 我 国 的 份额 再 增 至 33.852 亿 特 别提 款 权 ， 占 基金 总 份额 的 2.35%， 位 列 第 11 位 ，2001 
年 2 月 5 日 , IMF 理事 会 通过 决议 将 我 国 的 份额 增加 至 63.692 亿 特 别提 款 (级 合 83 亿美 元 ), 我 国 在 IMF 
rt et 中 IMF 的 份额 上 升 至 3.72%， 
位 居 第 六 。2010 年 的 Se 性 协议 "。 根 据 会 议 公报 ， 中 国 
的 份额 由 当时 的 3.65% 升 至 6.19%， 超 越 德国 、 法 国 、 英 国 Ze 和 日 本 之 后 。 

2011 年 ，IMF 总 裁 拉 加 德 宣布 任命 中 国人 民 银 行 副 任 该 组 织 副 总 裁 。 同 年 3 月 任命 中 国籍 
雇员 林 建 海 担任 该 组 织 秘书 长 ， 这 是 又 一 中 国人 在 | at 从 更 长 期 看 ， 中 国 及 发 
展 中 国家 在 未 来 全 球 经 济 治 es: ， 全 球 经 济 治理 格局 将 日 趋 多 极 化 。 

















( 二 ) IMF 的 宗旨 NS 和 


Xs 
所 《国际 仙人 全) es mp 以 下 6 条 宗旨 : 
) 设立 一 个 永久 性 的 对 国际 货币 问题 进行 磋商 与 合作 的 常设 机 构 ， 促 进 国际 货币 合作 。 
2 促进 各 国货 币 汇率 的 稳定 ， 在 会 员 国 持 有 秩序 的 稳定 的 汇率 安排 。 


(3 贸易 的 不 断 发 展 ， 提 高 各 会 员 国 的 就 业 和 居民 的 收入 水 平 ， 并 开发 会 员 
ae 只 制定 经 济 政策 的 主要 目标 。 


4) 帮助 会 员 国 建立 经 常 性 交易 的 多 边 支付 制度 ， 消 除 妨碍 世界 贸易 支付 的 外 汇 管制 。 
) 在 一 定 条 件 下 ， 向 会 员 国 提供 必要 的 资金 融通 支持 ， 帮 助 其 解决 国际 收 支 不 平衡 的 























问题 。 





6 ) 根据 上 述 宗旨 ， 缩 短 会 员 国 国际 收 支 不 平衡 的 时 间 ， 减轻 不 平衡 的 程度 。 
从 上 述 宗 旨 中 可 以 看 出 ，IMEF 的 基本 职能 是 向 会 员 国 提供 短期 信贷 ， 消 除 竞争 性 货币 贬 
值 与 消除 阻碍 国际 贸易 发 展 的 外 汇 管制 。 


二 、IMF 的 组 织 机 构 


IMF 的 组 织 机 构 由 理事 会 ( board of governors )、 执 行 董事 会 ( executive board )、 两 个 委 
员 会 、 总 裁 ( managing director ) 和 常设 职能 部 门 等 组 成 。 
( 一 ) 理事 会 


理事 会 是 IMF 的 最 高 决策 机 构 ， 每 年 秋季 举行 定期 会 议 ， 由 会 员 国 各 派 一 名 由 该 会 员 
的 财政 部 长 或 中 央 银 行 行 长 担任 的 一 名 理事 、 一 名 副 理 事 组 成 。 理 事 会 的 主要 职权 是 批准 接 
纳 新 的 会 员 国 和 决定 会 员 国 退出 IMF; 批准 IMF 的 份额 规模 与 特别 提 款 权 的 分 配 ; 批准 会 员 

































































货币 平价 的 普遍 调查 ; 讨论 有 关 国际 货币 体系 的 重大 问题 。 各 国 的 投票 表决 权 由 其 所 缴 的 


( 二 ) 执行 董事 会 


执行 董事 会 是 负责 处 理 IMF 日 常 业 务工 作 的 常设 机 构 。 执 行 董事 会 的 职权 主要 是 接受 理 
事 会 委托 处 理 各 种 政策 和 行政 事务 ; 向 理事 会 提交 年 度 报告 ;对 会 员 国 经 济 及 有 关 国 际 金融 
方面 的 问题 进行 研究 。 其 成 员 由 24 名 执行 董事 组 成 ， 其 中 8 名 由 美国 、 英 国 、 法 国 、 德 
日 本 、 俄 罗斯 、 中 国 、 沙 特 阿 拉 伯 指 派 ， 其 余 16 名 执行 董事 由 其 他 成 员 分 别 组 成 16 个 选 
选举 产生 。 


(三 ) 两 个 委员 会 


在 执行 董事 会 与 理事 会 之 间 还 有 两 个 机 构 : 一 是 世界 银行 和 IMF i 
国家 转移 的 联合 部 长 级 委员 会 ， 简 称 发 展 委员 会 ( development committee ); 二 是 IMF 理事 会 关于 
国际 货币 体系 的 临时 委员 会 ， 简 称 临时 委员 会 ( interim > )。 由 于 两 个 委员 会 的 成 员 
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大 多 来 自 会 员 国 的 重要 国家 而 且 政 治 级 别 高 , 所 以 此 会 议 通 过 的 决议 往往 就 是 理事 会 的 决议 。 
两 个 委员 会 每 年 都 开会 2~4 次 ， 讨论 因 折 开 发 示 货 币 体系 等 重大 问题 。 
r YN/ 
( 四) 总裁 AX, 


总 裁 是 IMF 的 最 高 行政 长 官 ， 由 要 守 当 宙 会 推 ， 负责 管理 IMF 的 日 常事 务 , 任期 5 年 。 
总 截 可 以 出 席 理事 会 和 执行 董事 会 ,但 一 般 情况 下 没有 投票 权 ， 只 有 在 执行 董事 会 表决 双方 
票数 相等 时 ， 才 可 以 投 出 决定 性 的 一 球 。 , Wx 
( 五 ) 常设 职能 部 站 X- 2 
> 





























IMF 设 有 16 ye 门 ， 负 责 经 营业 务 活动 : 此 外 ，IMF 还 有 欧洲 办 事 处 ( 设 在 巴黎 ) 
刀 


和 日 内 刺 办 的 久 性 的 海外 业务 机 构 : 
IMEF 的 组 织 机 构 如 图 9.1 所 示 。 
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图 9.1 ”IMF 的 组 织 机 构 


站 沾 异 胁 昼 回 





(村 z 凑 ) 准将 型 积 昼 如 


三 、IMF 的 资金 来 源 
(一 ) 份额 


IMF 的 资金 ， 主 要 来 自 会 员 国 缴纳 的 份额 。25% 的 份额 由 特别 提 款 权 或 主要 通用 货币 如 
美元 、 欧 元 、 英镑 等 缴纳 , 其 余 75% 的 份额 由 会 员 国 的 本 国货 币 缴纳 。 截至 2016 年 4 月 30 日， 
占 总 份额 99.3% 的 177 个 成 员 国 表 示 同 意 增加 份额 ，167 个 成 员 国 已 经 完成 份额 增加 的 缴 款 。 
收 到 这 些 付款 之 后 ，IMEF 的 总 份额 达到 4 716 亿 特 别提 款 权 。 会 员 国 缴纳 份额 的 大 小 ， 主 要 
是 综合 考虑 会 员 国 的 国民 收入 、 经 常 账户 的 波动 性 、 黄 金 外 汇 储备 等 因素 ， 最 后 由 IMF 同 会 
员 国 磋商 确定 。 
会 员 国 缴纳 的 份额 大 小 对 会 员 国 主要 有 3 个 方面 的 影响 : 一 是 决定 会 员 国 投票 权 的 大 小 ， 
二 者 成 正比 关系 ， 每 个 IMF 会 员 国都 有 250 票 基本 投票 权 ， 另外 ,每 缴纳 10 万 美元 份额 增 
加 1 票 ; 二 是 决定 会 员 国 从 IMF 贷款 的 最 高 限额 ， ee 份额 的 3 倍 ; 三 是 决定 
特别 提 款 权 的 数量 ， 特 别提 款 权 的 分 配 一 般 按 会 员 国 在 JMF 中 的 份额 相对 比例 进行 分 配 。 


















































和 了 NS 
塌 ) 知识 拓展 XY 

2015 年 12 月 18 日， 美国 国会 通过 2016 年 拨 f 其 中 停 洁 的 IMF 份额 改革 方案 获 批 ， 等 待 美国 
总 统 奥巴马 签字 ,2010 年 改革 方案 提出 ,将 的 份 ( 即 各 国 贡献 的 资本 ) 增加 1 倍 ， 并 进行 重新 分 配 ， 
给 予 中 国 等 发 展 中 国家 更 大 的 发 言 权 。 F 的 投票 权 份 额 将 从 ,3.8% 提 高 至 6% 以 上 ， 而 美国 的 投票 


权 份 骆 微星 降 至 16.5%， 同 时 保留 其 二 闫 和 、 ep 为 占 基金 份额 第 三 大 的 国家 ， 大 
幅 上 升 至 6.390%， 仅 次 于 美国 和 正本 [至此 ， Be 别 为 美国 、 日 本 、 四 大 欧洲 国家 ( 法 
国 、 德国 、 意 大 利 、 英 国 ) 和 上 大 新 关 市 场 四 家 (巴西 中 国 X 而 度 和 俄罗斯 ) 
DA | 2 
(二 ) 借款 、 <A x 
『 

借款 是 IMF, 作 为 对 会 员 国 提供 资金 融通 的 另 一 个 主要 来 源 。 这 些 借 款 的 来 源 主要 是 IMF 
的 会 员 国 。 其 主要 形式 有 : @D 借 款 总 安排 ，1962 年 与 “七 国 集团 ”签订 ， 总额 60 亿美 元 ， 
以 应 付 成 员 国 临 时 性 困难 ; @ 补 充 资金 贷款 借款 安排 ，1979 年 与 13 个 会 员 国 签订 ; @ 扩 大 
资金 贷款 借款 安排 ，1981 年 5 月 与 一 些 官方 机 构 签订 。 此 外 ，IMEF 还 与 其 会 员 国 签订 双边 借 
款 协议 ， 以 扩大 资金 来 源 。 


( 三 ) 信托 基金 


1976 年 1 月 ，IMF 决定 将 其 所 持 有 的 黄金 的 1/6 即 2 500 万 次 司 ， 分 4 年 按 市 价 出 售 ， 
以 所 得 收益 中 的 一 部 分 ( 即 市 价 超过 黄金 官 价 1 次 司 = 35 美元 的 部 分 ， 共 46 亿美 元 ) 作为 
建立 信托 基金 的 一 个 资金 来 源 ， 用 以 向 最 贫穷 的 会 员 国 提供 优惠 贷款 。 


四 、IMF 的 职能 
(一 ) 监督 职能 


监督 职能 是 指 IMF 对 国际 货币 体系 及 会 员 国 的 宏观 经 济 和 金融 政策 进行 监督 的 职能 , 具 
体 的 监督 范围 包括 汇率 、 货 币 和 财政 政策 、 金 融 部 门 问题 等 。 监 督 主要 有 以 下 两 种 形式 : 



































1 ) 个 别 国家 的 监督 。 主 要 是 检查 IMF 各 会 员 国 的 汇率 政策 是 否 符合 IMF 的 规定 ,是 否 
对 国内 及 国际 经 济 发 展 有 危害 。 

( 2) 多边 监督 。 主 要 是 通过 对 发 达 国家 的 国内 经 济 状况 和 国际 收 支 进行 评估 分 析 ， 判 断 
出 这 些 国家 的 汇率 体系 和 经 济 政策 对 世界 经 济 稳定 发 展 的 影响 。 

为 了 保证 有 秩序 的 汇兑 安排 和 汇率 体系 的 稳定 ， 自 《国际 货币 基金 协定 》 赋 予 IMF 监督 
职能 以 来 ， 监 督 形式 和 重点 都 随 着 时 间 的 推移 发 生 了 多 次 调整 与 变化 。20 世纪 70 年 代 ， 监 
督 的 重点 为 传统 的 宏观 经 济 政策 ， 包 括 汇 率 、 货 币 和 财政 政策 ;80 年 代 ， 债 务 危机 使 结构 性 
政策 的 监督 显得 尤为 重要 ; 90 年 代 初 , 东欧 和 苏联 经 济 体制 的 转轨 使 其 监督 重点 转向 法 律 和 
机 构 改革 ; 90 年 代 末 以 来 ， 东 亚 金融 危机 的 爆发 使 金融 部 门 改革 和 金融 法 律 变 革 成 为 监督 所 
关注 的 焦点 。 

十) 知识 拓展 

为 了 能 够 履行 监督 会 员 国 的 责任 ， 了 解 会 员 国 的 经 济 发 展 状况 人 迅速 处 理会 员 国 申请 贷款 
的 要 求 ，IMF 按 《 国 际 货币 基金 协定 》 规 定 ， a 行 一 次 磋商 ， 对 会 员 国 的 经 济 、 金 
融 形 势 和 政策 做 出 评价 。 这 种 磋商 在 IMF 专家 小 组 与 会 员 员 之 间 进 行 。 其 过 程 是 专家 小 组 首先 了 
解 有 关 的 统计 资料 ， 如 贸易 收 支 、 物 价 水 平 、 失 业 率 、 san 然后 与 政府 高 层 官员 讨论 经 
济 政策 的 效果 及 欲 进行 的 调整 措施 ， 预 测 国内 外 经 。 讨 论 后 ， 专 家 小 组 写 出 报告 ， 供 执行 董 


事 会 磋商 、 讨 论 与 分 析 会 员 国 经 济 时 使 用 ， AS Ey 《世界 经 济 展望 》 和 年 度 报告 《国际 资本 
市 场 》 刊 物 上 。 


近 几 年 ，IMF 不 断 扩大 监管 活动 i NE 
危 



























































布 情 况 ， 关 注 会 员 国 金融 制度 的 执行 效率 和 能 力 及 资本 的 稳定 性 ， 并 通过 对 可 能 出 现 的 
问题 提出 警告 来 防止 会 员 国 和 某 一 地 区 金融 和 名 的 发 生 。 

【 例 9-1] we 《世界 络 济 展望 y 报告 中 对 中 国 经 济 面临 的 中 期 风险 发 出 了 并 党 
严厉 的 敬告， A eh 的 信贷 腿 胀 和 资产 价格 涨 势 仿 人 不 安 ， 或 将 出 现 泡沫 破 
到 ,给 地 区 经 济 带 来 巨大 冲击 ，IMF 还 在 报告 中 呼吁 中 国 及 其 他 快速 发 展 的 亚洲 经 济 体 上 调 利 率 以 绥 解 经 
济 过 热 的 压力 ， 同 时 再 次 呼吁 中 国 增强 人 民 币 汇率 弹性 。 


二 ) 金融 援助 职能 


金融 援助 职能 是 指 IMF 向 国际 收 支 存在 潜在 问题 和 实际 不 平衡 的 会 员 国 提供 资金 融通 ， 
为 其 提供 贷款 ， 以 使 其 恢复 本 币 币 值 的 稳定 ， 完 成 国际 储备 的 重建 ， 能 够 进行 进口 的 外 汇 支 
付 ， en 

.IMF 贷款 的 特点 


) 贷款 对 象限 为 会 员 国 政府 ，IMF 只 同 会 员 国 的 财政 部 、 中 央 银 行 及 类 似 的 财政 金融 
和 
2 ) 贷款 用 途 只 限于 解决 短期 性 的 国际 收 支 不 平衡 ， 用 于 贸易 和 非 贸 易 的 经 常 项 目的 支付 。 
3 ) 贷款 期 限 限于 短期 ， 属 短期 贷款 。 
贷款 额度 是 按 各 会 员 国 的 份额 及 规定 的 各 类 贷款 的 最 高 可 贷 比例 ， 确 定 其 最 高 贷款 
总 额 的 。 
(5 ) 贷款 方式 是 根据 经 磋商 同意 的 计划 ， 由 借款 会 员 国 使 用 本 国货 币 向 IMF 购买 其 他 会 
员 国 的 等 值 货币 或 特别 提 款 权 ， 并 用 特别 提 款 权 或 本 国货 币 进行 偿付 。 
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二 ) 知识 枉 展 


在 IMF 最 初 成 立 的 20 年 ， 其 50% 以 上 的 贷款 发 放 给 了 发 达 国 家 。 而 从 20 世纪 70 年 代 后 , 发展 中 国家 
逐渐 成 为 IMF 的 主要 贷款 对 象 。70 年 代 的 石油 危机 和 80 年 代 的 债务 危机 使 许多 低 收入 和 中 低 收入 国家 纷纷 
向 IMF 求助 。90 年 代 ， 中 东欧 国家 转轨 及 新 兴 市 场 国家 危机 使 IMF 的 援助 需求 进一步 上 升 。2004 年 全 球 
经 济 状况 转 好 ， 很 多 国家 开始 向 IMF 还 款 ，IMF 贷款 存量 也 随 之 下 降 。 


.IMF 贷款 的 分 类 


第 一 类 贷款 资金 来 自 IMF 自身 的 资金 ,包括 普 通 贷款 、 补 偿 与 应 急 贷款 、 中 期 贷款 和 缓 
冲 库存 贷款 。 这 部 分 贷款 除 所 缴 份额 的 23% 即 储备 部 分 贷款 不 收 利息 外 ， 其 他 各 项 贷款 利率 
均 为 6% 左 右 ， 另 加 收 0.5% 的 手续 费 。 

第 二 类 贷款 资金 来 源 于 IMF 的 借款 ， td 这 部 分 贷款 的 利率 
即 为 IMF 的 借款 成 本 ， 另 加 0.2% 一 0.325% 的 加 息 率 和 0.59 ES 


第 三 类 贷款 是 IMF 的 优惠 贷款 ， ee 整 贷款 和 扩大 的 结构 调整 





贷款 。 

第 一 类 、 第 二 类 贷款 统称 为 普通 资金 贷款 ， NP east a 
这 种 贷款 。 RY 
俐 ) 知识 本 展 AS 

IMF 的 贷款 类 型 包括 以 下 几 种 ;， ,> 3 


(1) 普通 贷款 ， 是 IMF 基本 的 父 款 ， 2 其 期 限 一 般 不 超过 5 年 。 
贷款 分 为 储备 部 分 贷款 和 信用 部 分 贷款 ,贷款 最 高 额度 7 所 缴 份额 的 125%。 储 备 部 分 贷款 占 会 员 国 
份额 的 25%， 信 用 部 分 贷款 占 会 员 国 缴纳 份额 的 100% 

(2) 补 供与 应 信贷 新 是 会 员 国 在 执行 IMF 汉 持 的 经 济 调整 计划 中 ， 如 明 出 口 收入 减少 、 进 口 价格 和 
Re 临时 性 的 经 济 问题 而 造成 一 一 国 经 常 项 目 收 支 不 能 达到 预期 调整 目标 
时 ， 可 以 申请 的 贷款 。 该 贷款 最 高 限额 为 会 员 国 所 缴 份额 的 95%， 如 果 会 员 国 只 具备 申请 应 急 融资 的 条 件 ， 
最 高 贷款 额 只 能 为 会 员 国 所 缴 份额 的 30%; 如 果 会 员 国 只 具备 申请 补偿 性 融资 的 条 件 ， 则 最 高 限度 为 会 员 
国 所 缴 份额 的 65%。 

(3) 中 期 贷款 ， 是 用 于 会 员 国 因 在 贸易 、 生 产 等 方面 存在 结构 性 问题 而 经 济 需 要 长 期 调整 的 一 项 专用 
贷款 ， 其 最 高 贷款 额度 为 会 员 国 所 缴 份额 的 140%， 此 项 贷款 有 3 年 的 备用 期 ， 拨 款 后 第 4 年 开始 偿还 ， 
10 年 内 还 清 ， 

(4) 缓冲 库存 贷款 ， 是 一 种 为 稳定 初级 产品 物价 ， 协 助 这 些 产 品 的 出 口 国 维持 一 定 库存 量 而 发 放 的 贷 
款 。 贷 款 的 最 高 额度 为 会 员 国 所 缴 份额 的 50%， 期 限 一 般 为 3 一 5 年 。 

(5) 补充 贷款 ， 是 为 了 解决 会 员 国 持续 的 、 大 量 的 国际 收 支 逆差 的 一 项 贷款 。 其 最 高 借款 额 为 会 员 国 
所 缴 份额 的 140%， 贷 款 期 限 一 般 3 年 半 至 7 年 。 

(6) 临时 性 信用 贷款 ， 是 根据 需要 临时 设置 的 贷款 。 例 如 ，1974 年 设置 的 石油 贷款 ( oil facility)， 是 
专门 为 满足 因 中 东 战争 而 引发 石油 涨 价 从 而 导致 国际 收 支 失衡 的 资金 需要 而 设立 的 一 种 临时 性 贷款 。 

(7) 信托 基金 贷款 ， 是 用 于 援助 低 收入 的 发 展 中 国家 的 一 项 贷款 。 此 项 贷款 现 已 结束 。 

(8) 结构 调整 贷款 ， 是 用 于 帮助 低 收入 发 展 中 国家 通过 宏观 经 济 政策 调整 ， 解 决 国际 收 支 长 期 不 平衡 
的 问题 的 一 项 贷款 。 其 贷款 最 高 限额 为 会 员 国 所 缴 份额 的 70%， 贷 款 条 件 非常 优惠 ， 年 利率 为 0.5% 一 1%， 
期 限 一 般 为 10 年 ， 且 还 有 5 年 的 还 款 宽 限 期 。 


【 例 9-2】 2012 年 3 月 ， 


IMF 发 表 声 明 ，IMEF 批准 发 放 总 额 为 280 亿 欧元 ( 1 欧元 约 合 1.3 美元 )、 


期 限 为 4 年 的 中 期 贷款 以 援助 希腊 贷款 ， 支 持 希腊 政府 经 济 改革 ， 并 留 在 欧元 区 经 过 执行 董事 会 批准 ， 约 


16.5 亿 欧 元 贷款 将 立即 发 放 。 
(三 ) 技术 援助 职能 


技术 援助 职能 是 指 IMF 为 其 会 员 国 在 宏观 经 济 和 金融 政策 及 结构 改革 方面 提供 专业 化 的 


管理 知识 、 
人 国家 提供 的 ， 














涵盖 以 下 4 个 领域 : 





技术 支持 和 咨询 服务 的 职能 。IMF 的 技术 援助 中 ，80% 以 上 是 向 低 收 入 和 中 低 收 


) 货币 和 金融 政策 ， 包 括 货币 政策 工具 、 银 行 系统 监管 和 重组 、 外 部 管理 和 操作 、 支 


付 系统 清算 和 中 央 银 行 机 构 发 展 。 


(2) 财政 政策 及 其 管理 ， 包 括 税收 和 关税 政策 及 其 管理 。 


3 ) 统计 数据 的 汇编 、 管 理 、 分 发 及 完善 。 

(4) 经 济 和 金融 方面 的 立法 。 

IMEF 分 别 在 太平 洋 地 区 、 加 勒 比 、 东 非 、 西 非 、 非 
助 中 心 。 这 些 中 心 一 般 从 捐助 国 、 国 际 机 构 和 地 区 开 y 
设立 专题 信托 基金 来 补充 技术 援助 中 心 的 工作 。 例 3 





伦 
EAN 东 设 有 6 个 地 区 的 技术 援 


得 大 部 分 资助 ， 此 外 ，IMF 还 
F 在 2008 年 向 匈牙利 提供 其 需要 的 





技术 援助 ， 帮 助 其 改善 安 观 经 济 和 财政 政策 加强 政 地 位 ， 缩小 经 常 账户 逆差 并 且 实施 了 











谨慎 的 货币 和 汇率 政策 。 NY 
IMF 的 3 种 主要 职能 对 比 见 表 SN 到 
XX\ 、 
一 事 电 Mea 
页 目 |  ” 医 六 职能 全 融 授 助 职能 技术 按 助 职能 
kb 
让 a 对 存在 实际 或 潜在 国际 收 去 问题 的 会 | 为 会 员 国 提供 专业 知识 、 技 术 
| 员 国 提供 贷 训 所 支持 与 咨询 服务 
汇率 、 货 币 和 财政 | 一 -| 货 而 和 金融 政策 ， 财 政 政策 和 
范围 “| 政策 ; 金融 部 门 间 | 站 全 和约 请 攻 的 其 四 国生， 二 | 管理 ;统计 数据 的 汇编 、 管 理 
题 ; 结构 性 问题 等 | ， ， 等 ; 经 济 和 金融 立法 
、 | 各 用 信贷 协议 ;中期 贷款 ;补充 储备 琶 | a 
工具 人 资 ; 出 口 波动 补偿 信贷 ， 紧 急 援助 ; 减 ee 
; 贫 与 增长 贷款 外 生 冲 击 货款 
| | 临时 性 且 要 求 偿还 ;附加 条 件 ， 贷款 有 | 主要 向 低 收入 和 中 低 收 入 国家 
特点 | 监督 重点 不 断 变化 | 限额 ， 需 支付 利息 提供 ， 得 到 会 员 国 的 捐助 





六 9.2 ”世界 银行 集团 








( International Development Association , IDA )、 





世界 银行 集团 ( World Bank Group ) 是 若干 全 球 性 金融 机 构 的 总 称 ， 包 括 国际 复兴 开发 
银行 ( International Bank for Reconstruction and Development , 
国际 金融 公司 ( International Finance 





IBRD )、 国 际 开发 协会 





Corporation，IFC )、 多 边 投 资 担保 机 构 ( Multinational Investment Guarantee Agency，MIGA ) 
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和 国际 投资 争端 解决 中 心 ( International Center for Settlement of Investment of Investment 
Disputes，ICSID ) 5 个 机 构 。 世 界 银行 集团 总 部 设 在 华盛顿 ， 主 要 职能 是 促进 会 员 国 经 济 长 
发 展 ， 协 调 南 北 关系 和 稳定 世界 经 济 秩序 等 。 


一 、 国 际 复兴 开发 银行 


国际 复兴 开发 银行 于 1945 年 12 月 成 立 ，1946 年 6 月 开始 营业 ，1947 年 11 月 成 为 联合 
国 的 一 个 专门 机 构 。 凡 加 入 国际 复兴 开发 银行 的 国家 必须 是 IMF 的 会 员 国 。 


一 ) 国际 复兴 开发 银行 的 宗旨 和 职能 


根据 1944 年 7 月 布雷 顿 森 林 会 议 通过 的 《国际 复兴 开发 银行 协定 了》 第 一 条 规定 , 国际 复 
兴 开 发 银行 的 宗旨 如 下 : 
) 通过 对 生产 企业 的 投资 ， nl 
经 济 发 展 。 
(2) 鼓励 国际 投资 ,通过 帮助 会 RE 人 从 而 
实现 国际 收 支 的 平衡 。 

meni stern A 方式 ， 当 会 员 国 不 能 在 合理 条 件 下 
获得 私人 资本 时 ， 可 运用 该 行 资金 来 补充 私 不 足 。 
gl 际 贷款 配合 
【 例 9-3】 世界 银行 与 1MF 二 者 对 的 发 展 起 着 相互 配合 和 补充 的 作用 。 IMF 的 主要 任务 是 向 
会 员 加 提供 解决 国 际 收 去 不平 竺 所 请 来 的 前 外汇 资金 续 乏 问 是 人 国 提 
供 发 展 经 济 的 中 长 期 货款 ， 促 进 会 员 国 经 济 的 复兴 和 发 展 . x i 


( 二 ) 国际 复兴 SS 


(1) 会 员 的 股 金 。 风 是 会 员 国 多 认购 和 的 股份 ， 认 购 额 由 申请 国 与 世界 银行 
协商 并 经 世界 负 pi 一 般 来 说 ， 二 国 认购 股份 的 多 少 根据 该 国 的 经 济 实力 ， 同时 
参照 该 国 在 IMF 缴纳 的 份额 大 小 而 定 。 

乓 ) 知识 本 展 

世界 银行 的 重要 事项 都 需 会 员 国 投票 决定 ， 投 票 权 的 大 小 与 会 员 国 认购 的 股本 成 正比 ， 与 IMF 的 有 关 
投票 权 的 规定 相同 。 世 界 银行 每 一 会 员 国 拥有 250 票 基本 投票 权 ， 每 认购 10 万 美元 的 股本 即 增加 一 票 。 美 
国 认购 的 股份 最 多 ， 有 投票 权 226 178 票 ， 占 总 投票 数 的 17.37%， 对 世界 银行 事务 与 重要 贷款 项 目的 决定 起 着 重 
要 作用 。 我 国 认购 的 股 金 为 42.2 亿美 元 ， 有 投票 权 35 221 票 ， 占 总 投票 数 的 2.71%。2010 年 4 月 25 日 ,世界 


银行 发 展 委员 会 春季 会 议 通过 了 发 达 国 家 向 发 展 中 国家 转移 投票 权 的 改革 方案 ， 这 次 改革 使 中 国 在 世界 银 
行 的 投票 权 从 2.77% 提 高 到 4.42%， 成 为 世界 银行 第 三 大 股东 国 ， 仅 次 于 美国 和 日 本 


2 ) 业务 净 收 益 。 国 际 复兴 开发 银行 将 一 部 分 净 收益 以 赠 款 形式 划 给 国际 开发 协会 ， 剩 
余 的 资金 可 以 作为 发 放贷 款 的 资金 来 源 。 

(3 ) 通过 发 行 债券 取得 资金 。 国 际 复兴 开发 银行 主要 是 通过 国际 债券 市 场 从 美国 或 其 他 
西方 经 济 发 达 国家 借款 , 因为 这 些 货币 币值 较 稳 , 可 以 在 一 定 程度 上 减少 汇率 与 利率 的 风险 。 

(4) 债权 转让 。 国 际 复兴 开发 银行 也 会 把 一 部 分 贷 出 款项 的 债权 有 偿 地 转让 给 商业 银行 
等 私人 投资 者 ， 以 提前 收回 资金 ， 并 作为 发 放贷 款 的 一 个 资金 来 源 。 














































































































三 ) 国际 复兴 开发 银行 的 组 织 机 构 






























































国际 复兴 开发 银行 是 具有 股份 性 质 的 一 个 金融 机 构 ， 设 有 理事 会 、 执 行 董事 会 、 银 行政 量 : 
策 管理 机 构 及 具体 办 事 机 构 。 | 音 
( 1 ) 理事 会 ， 是 国际 复兴 开发 银行 的 最 高 权力 机 构 ， 它 由 每 一 会 员 国 委派 理事 和 副 理 事 
各 一 名 组 成 。 理 事 会 的 主要 职权 包括 批准 接纳 新 会 员 国 ， 增 加 或 减少 银行 资本 ， 停 止 会 员 国 | 本 
资格 ,决定 银行 净 收入 的 分 配 ， 以 及 其 他 重大 问题 。 理 事 会 每 年 举行 一 次 ， 一 般 与 IMF 的 理性 疡 
事 会 联合 举行 。 融 
2 ) 执行 董事 会 ， 由 21 名 执行 董事 组 成 ， 其 中 5 人 由 持 股 金 最 多 的 美国 、 日 本 、 英 国 、 组 





德国 和 法 国 委派 , 另外 16 人 由 其 他 会 员 国 的 理事 按 地 区 分 组 选举 。 我 国 和 沙特 阿拉 伯 可 自行 
单独 选举 一 位 执行 董事 。 执 行 董事 会 主要 职权 包括 负责 银行 的 日 常 业务 、 行 使 理事 会 授予 的 
职权 。 入 
(3 ) 银行 政策 管理 机 构 ， 由 行 长 、 若 干 副 行 长 、 局 长 处 长 及 工作 人 员 组 成 。 该 行 历届 
行 长 一 般 由 美国 总 统 提名 ， nn 国际 金融 公司 主 
席 、 国 际 复兴 开发 银行 多 边 投资 担保 机 构 主席 等 职 

【 例 9-4] CO 









































次 任命 发 展 中 国家 人 士 出 任 这 一 重要 职位 有 
四 ) 国际 复兴 Re 
:i eat TY 


只 向 会 员 国政 认 nei, 
人 国家 A 取得 贷款 时 ， 才 会 考虑 发 放贷 款 或 提 




















pm 
Cr A 批准 的 特定 项 目 相 结合 。 
ep 款 专 用 ， 并 接受 国际 复兴 开发 银行 在 项 目 实施 过 程 中 的 监督 。 
a 般 为 10 年 ， 最 长 可 达 30 年 。 
(6) 贷款 使 用 不 同 的 货币 ， 主 要 是 根据 承担 贷款 项 目的 供应 商 支付 的 货币 来 考虑 。 
2， 贷 款 种 类 


(1) 项 目 贷款 与 非 项 目 贷款 。 
) “第 三 窗口 ”贷款 。 
3 ) 技术 援助 贷款 。 


二) 知识 拓展 


世界 银行 的 贷款 包括 以 下 几 类 : 

(1) 项 目 贷款 。 这 是 世界 银行 传统 的 贷款 业务 ， 也 是 最 重要 的 业务 。 世界 银行 贷款 中 约 有 90% 属 此 类 
贷款 。 该 贷款 属于 世界 银行 的 一 般 性 贷款 ， 主 要 用 于 会 员 国 的 基础 设施 建设 。 

(2) 非 项 目 贷款 。 这 是 一 种 不 与 具体 工程 和 项 目 相 联系 的 ， 而 是 与 会 员 国 进口 物资 、 设 备 及 应 付 突 发 
事件 、 调 整 经 济 结构 等 相关 的 专门 贷款 。 

(3 ) 技术 援助 贷款 。 一 是 与 项 目 结合 的 技术 援助 贷款 ， 如 对 项 目的 可 行 性 研究 、 规 划 、 实 施 ， 项 目 机 


际 
金 
融 
实 
务 
第 
I 
点 





构 的 组 织 管理 及 人 员 培 训 等 方面 提供 的 贷款 ; 二 是 不 与 特定 项 目 相 联系 的 技术 援助 贷款 ， 也 称 “ 独 立 ” 技 
术 援 助 贷款 ， 主 要 用 于 资助 为 经 济 结构 调整 和 人 力 资 源 开 发 而 提供 的 专家 服务 

(4) 联合 贷款 。 这 是 一 种 由 世界 银行 牵头 ， 联 合 其 他 贷款 机 构 一 起 向 借款 国 提供 的 项 目 融 资 。 该 贷款 
设立 于 20 世纪 70 年 代 中 期 ， 主 要 有 两 种 形式 : 一 是 世界 银行 与 有 关 国家 政府 确定 贷款 项 目 后 ， 即 与 其 他 
贷款 者 签订 联合 贷款 协议 ， 而 后 它们 各 自 按 通常 的 贷款 条 件 分 别 与 借款 国 签订 协议 ， 各 自 提供 融资 ; 二 是 
世界 银行 与 其 他 借款 者 按 商 定 的 比例 出 资 ， 由 前 者 按 贷款 程序 和 商品 、 劳 务 的 采购 原则 与 借款 国 签订 协议 
提供 融资 。 

(5) “第 三 窗口 ” 贷款， 也 称 中 间 性 货款， 是 指 在 世界 银行 和 国际 开发 协会 提供 的 两 项 贷款 ( 世界 银行 
的 一 般 性 贷款 和 国际 开发 协会 的 优惠 贷款 ) 之 外 的 另 一 种 贷款 。 该 贷款 条 件 介 于 上 述 两 种 贷款 之 间 ， 即 比 
世界 银行 贷款 条 件 宽 ， 但 不 如 国际 开发 协会 贷款 条 件 优惠 ， 期 限 可 长 达 25 年 ， 主 要 贷 放 给 低 收入 的 发 展 中 
国家 ， 

(6) 调整 贷款 ， 包 括 结构 调整 贷款 和 部 门 调整 贷款 。 结 构 调整 贷款 的 目的 在 于 : 通过 1~3 年 的 时 间 促 
进 借款 国 宏观 或 部 门 经 济 范围 内 政策 的 变化 和 机 构 的 改革 ，, 有 效 地 利用 资源 %5 S10 年 内 实现 持久 的 国际 收 
支 平衡 ,维持 经 济 的 增长 。 rp re 的 重要 部 门 问题 ， 包 括 贸易 
政策 ( 如 关税 改革 、 出 口 刺激 、 进 口 自由 化 )、 资 金 流通 (如 利率 、 债 务 管理 等 )、 资 源 有 效 利 
用 (如 公共 投资 计划 、 定 价 、 Eee 构 改革 等 。 部 门 调整 贷款 的 目的 在 
于 支持 特定 部 门 全 面 的 政策 改变 与 机 构 改 革 


3， 贷 款 方式 


国际 复兴 开发 银行 的 贷款 方 于 grin 联合 贷款 主要 是 为 了 解决 资 
金 供 给 不 足 与 会 员 国 拘 本 不 所 -让 


4.， 贷款 程序 如 * KK WX 


际 复兴 开发 银行 发 anand ne 并 在 使 用 过 程 中 进行 
全 方位 的 监督 。 会 员 | A 都 有 严格 的 程序 , 主要 是 以 下 几 个 方面 ， 


人 项 目 。 


(3 ) 审议 通过 ， 签 订 贷 款 契 约 。 

(4) 工程 项 目 招标 ， 按 工程 进度 发 放贷 款 ， 并 进行 监督 。 

【 例 9-5】 国际 复兴 开发 银行 执行 董事 会 于 2010 年 6 月 17 日 会 议 通过 我 国 利用 贷款 1 亿美 元 的 新 给 
吐鲁番 地 区 坎 儿 井 保护 及 节 水 灌 涛 工程 项 目 ， 确 定 的 该 项 目 贷款 号 为 7934-CN。 根据 世界 银行 的 项 目前 期 
管理 程序 ， 该 项 目 包括 项 目 列 入 3 年 滚动 规划 方案 、 项 目 认定 、 项 目 评估 、 项 目 谈判 及 世界 银行 董事 会 讨 
论 通 过 等 一 系列 过 程 上述 通过 日 期 标志 项 目 由 前 期 准备 阶段 正式 进入 项 目的 实施 阶段 ， 包 括 项 目 招 投标 、 
开 立 专用 账户 并 开始 项 目的 提 款 报账 

该 项 目 主要 在 我 国 吐 鲁 番 地 区 开展 水 资源 的 综合 管理 ， 并 利用 工程 措施 来 提高 水 利用 效率 。 项 目 包 括 
盆地 内 的 洪灾 风险 防范 、 减 少 地 下 水 超 采 、 增 加 工业 供水 量 、 提 高 灌溉 农业 水 生产 力 等 5 个 子 项 目 : @ 基 
于 ET (evapotranspiration， 蒸 腾 蒸 发 ) 的 吐 和 鲁 番 流域 综合 管理 ; 加 增加 上 游 著 水 能 力 ; 回 农业 节 水 灌溉 ; 
图 修复 一 条 坎 儿 间 系统 ; 回 机 构 能 力 建设 和 项 目 管理 。 


二 、 国 际 开发 协会 


国际 开发 协会 成 立 于 1960 年 , 是 为 了 促进 最 贫穷 国家 经 济 发 展 的 国际 金融 组 织 。 其 目前 
有 184 个 会 员 国 ， 凡 国际 复兴 开发 银行 会 员 国 均 可 加 入 该 协会 











四 



































一 ) 国际 开发 协会 的 宗旨 


际 开发 协会 的 宗旨 是 ， 为 促进 最 贫穷 国家 的 经 济 发 展 和 提高 居民 生活 水 平 ， 对 世界 欠 
发 达 国 家 提供 比 国际 复兴 开发 银行 条 件 宽 、 负 担 轻 、 期 限 长 并 可 用 部 分 当地 货币 偿还 的 生产 


















































) 国际 开发 协会 的 资金 来 源 


(1 ) 会 员 国 认 缴 的 股本 。 国 际 开发 协会 的 会 员 国 分 为 两 个 类 别 ， 一 是 西方 发 六 国家 和 南 
非 、 科 威 特 ， 这 些 国 家 所 缴 股 本 可 以 全 部 供 国际 开发 协会 借款 ， 它 们 认 匆 的 股本 必须 以 可 自 
由 总 换 的 货币 缴 付 ， 二 是 亚洲 、 非 洲 、 拉 丁 美洲 的 发 展 中 国家 ， 这 些 国家 的 认 缴 股本 在 未 征 
得 会 员 国 同意 前 ， 国 际 开发 协会 不 得 使 用 ,它们 认 缴 股 本 的 10% 必须 以 可 自由 兑换 货币 进行 
缴 付 ， 其 余 90% 可 以 用 本 国货 币 缴 付 。 

(2 ) 世界 银行 从 净 收 益 中 的 拨款 。 2 

(3 ) 经 济 发 达 会 rn 
多 次 为 国际 开发 协会 补充 资金 。 



























































(4) 协会 业务 经 营 的 净 收 益 。 XS 
(5 ) 其 他 捐款 。 ,RS 
蝶 ) 知识 析 展 \ SS 加 
wy X 


1980 年 ， 中 国 恢复 了 在 世界 银行 此 团 的 合法 席位 ， 并 同 避风 只 加 中国 在 国际 
发 协会 的 投票 权 为 411 541 票 表决 珠 占 总 投票 权 的 2.04% 截至 1999 年 7 月 ， 国 际 开发 协会 共 向 中 国 提 
供 了 约 102 亿美 元 的 软 贷款 ” 从 -+999 年 7 月 起 ， A 止 对 中 国 提供 贷款 。2007 年 12 月 ， 我 国 
向 国际 开发 协会 捐款 300 万 美元 . ep 向 国际 开发 协会 第 16 次 增资 捐款 5 000 万 美元 
和 按照 世界 银行 法 德 条 圾 双 倍 加 速 偿还 国际 开发 协会 借款 ， 并 在 此 基础 之 上 自愿 额外 一 次 性 提前 偿还 10 亿 
Mo 愿 额外 一 次 性 提前 偿还 的 10 亿美 元 ， 世 界 银 行 折合 成 约 1.1 亿美 元 计 入 我 国 向 国际 
开发 协会 第 16 次 直接 捐款 。 





三 ) 国际 开发 协会 的 业务 活动 


国际 开发 协会 最 主要 的 业务 活动 是 向 欠 发 达 的 发 展 中 国家 的 公共 工程 和 发 展 项 目 ， 提 供 
界 银 行 贷款 条 件 更 优惠 的 长 期 贷款 ， 有 如 下 特点 : 

(1) 期 限 长 。 一 般 期 限 可 长 达 50 年 ， 宽 限期 为 10 年 。1987 年 国际 开发 协会 执行 董事 会 
通过 协议 ， 将 贷款 划分 为 两 类 : 一 是 联合 国 确定 为 最 不 发 达 的 国家 申请 的 贷款 ， 信 贷 期 限 为 
40 年 ， 包含 10 年 宽 限 期 ; 二 是 经 济 状况 稍 好 一 些 的 国家 申请 的 贷款 ， 信 贷 期 限 为 35 年 ， 也 
含 10 年 宽 限 期 。 

2) 免 收 利息 。 即 对 已 拨付 的 贷款 余额 免 收 利息 ， 只 收取 0.75% 的 手续 费 。 

(3 ) 信贷 偿还 压力 小 。 第 一 类 国家 在 宽 限 期 过 后 的 两 个 10 年 每 年 还 本 2%, 以 后 20 年 每 
年 还 本 4%; 第 二 类 国家 在 第 二 个 10 年 每 年 还 本 2.5%, 其 后 15 年 每 年 还 本 5%。 由 于 国际 开 
发 协会 的 贷款 基本 上 都 是 免 息 的 ， 故 称 为 软 贷款 ， 而 条 件 较为 严格 的 世界 银行 贷款 则 称 为 硬 
贷款 。 
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(四 ) 
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际 开发 协会 的 贷款 条 件 


(1 ) 借款 国人 均 国民 生产 总 值 须 低 于 635 美元 。 

2 ) 借款 国 无 法 按 借款 信誉 从 传统 渠道 获得 资金 。 
(3 ) 所 选 定 的 贷款 项 目 必 须 既 能 提高 借款 国 的 劳动 生产 率 ， 又 具有 较 高 的 投资 收益 率 。 
(4) 贷款 对 象 为 会 员 国政 府 或 私人 企业 ( 实际 上 都 是 贷 给 会 员 国 政府 )。 


晶 ) 知识 西 展 


国际 开发 协会 主要 向 最 贫困 国家 提供 资金 支持 ， 是 世界 上 最 大 的 多 边 优惠 贷款 机 构 。 2011 财 年 (2010 年 
7 月 一 2011 年 6 月 )， 该 机 构 承诺 资金 达 163 亿美 元 ,包括 134.5 亿美 元 的 信贷 和 28.2 亿美 元 的 赠 款 非洲 
获得 承诺 资金 所 占 份额 最 大 ， 达 到 70 亿美 元 。 
该 机 构 的 资金 主要 来 自 出 资 国政 府 的 捐款 ，2012 一 2014 财 年 ， hl 有 52 个 捐 
款 国 捐助 这 些 捐款 国政 府 和 借款 国 的 代表 每 3 年 要 召开 一 次 会 议 RR 际 开发 协会 的 工作 重点 和 政 
， 确 定 未 来 3 个 财 年 的 贷款 项 目 所 需 的 新 增资 金 规模 。 SA 
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三 、 国 际 金 融 公司 NX 


国际 金融 公司 成 立 于 1956 年， i ”en 属于 世界 银行 的 私营 
部 门 机 构 。 其 宗旨 是 ， 通 过 向 发 展 中 企业 提供 股本 投资 和 无 须 政府 担保 的 贷款 
从 而 促进 国际 私人 资本 向 发 展 中 国家 流动 .下 大 会 员 国 发 展 对 环境 有 益 的 可 持续 性 项 目 建立 。 
司 际 金融 公司 的 资金 来 源 主 要 是 会 员 国 缴纳 的 股 外 还 有 向 世界 银行 和 国际 次 
爹 市 场 借入 的 资金 、 国 际 金 可 公司 积累 的 利润 及 转 售 债权 与 股本 的 收入 等。 

国际 金融 公司 贷款 的 方式 为 ， 以 人 股 方式 Re 直接 向 私人 生产 性 
企业 提供 贷款 。 国际 金融 公司 在 进行 贷款 上 次 ， 为 弥补 它 的 资金 不 足 ， 有 时 会 联合 其 他 
次 本 共 担 风险 》 迁 投资 比例 分 享 利润 。 贷 雪 规 模 一 般 较 小 ， 每 笔 不 起 过 400 万 美元 :期 限 一 
般 为 
高 
































7~15 年 ; 还 款 时 须 用 原 借款 货币 偿还 ;贷款 的 利率 会 考虑 借 人 资金 的 成 本 ， 所 以 一 般 
于 国际 复兴 开发 银行 ， 并 尽 最 大 可 能 和 当时 的 市 场 利率 水 平一 致 。 


化 ) 知识 拓展 


国际 金融 公司 ( IFC ) 为 世界 银行 集团 成 员 之 一 ， 是 全 球 性 投资 机 构 和 咨询 机 构 。 作 为 世界 银行 旗下 的 
优秀 投资 平台 , IFC 在 全 球 具有 良好 的 声誉 及 拥有 环境 、 社 会 、 企 业 管 治 等 方面 的 一 流 人 才 与 实践 经 验 。 IFC 
目前 在 100 多 个 发 展 中 国家 开展 工作 ， 让 新 兴 市 场 的 企业 和 金融 机 构 能 够 创造 就 业 、 创 造 税收 、 改 善 企业 
治理 和 环境 绩效 ， 并 为 当地 社区 做 出 贡献 。 历 史 数 据 表明 ，IFC 每 投资 1 美元 ， 便 能 带 来 其 他 投资 者 和 债权 
人 超过 5 美元 的 投资 。 

根据 认购 协议 ，IFC 及 IFC 基金 按照 每 股 6.4 港元 的 价格 , 分 别 有 条 件 认购 天 伦 燃气 90 871 200 股 缴 足 
认购 股份 并 付款 。 双 方 合计 认购 股份 ， 占 认购 前 天 伦 燃 气 21.95% 股 权 比 例 ， 相 当 于 扩大 后 股本 的 18%。 交 
易 完 成 后 ，IFC 及 IFC 基金 作为 一 致 行动 人 ， 将 成 为 天 伦 燃气 第 二 大 股东 。 

在 扣除 所 有 相关 成 本 及 开支 后 ， 天 伦 燃气 此 次 融资 规模 估计 约 为 11.6 亿 港元 。 天 伦 燃气 表示 ， 此 次 发 
行 认购 股份 的 所 得 款项 ， 将 用 于 如 下 三 方面 投资 : 在 国内 城市 项 目的 扩张 和 收购 ; CNG ( 加 压 天 然 气 ) 和 
LNG ( 液化 天 然 气 ) 加 气 站 的 建设 ; 以 及 LNG 工厂 的 建设 或 用 于 与 中 国 相关 的 该 等 业务 。 

天 伦 燃 气 作为 天 然 气 行业 的 新 锐 ， 近 年 来 不 但 攻 城 略 地 版 图 迅速 扩张 ， 其 管控 水 平 也 处 于 领先 地 位 。 











此 次 IFC 入 股 天 伦 燃气 ， 表 明 国 际 顶 尖 资 本 机 构 对 其 公司 发 展 前 景 高 度 认 可 。 天 伦 燃气 有 关 负 责 人 表示 ， 
IFC 的 加 入 使 得 公司 的 扩张 有 了 强 有 力 的 资本 支持 ,公司 将 抓 住 此 次 契机 , 吸取 IFC 的 国际 化 经 验 , 并 结合 
实际 情况 ， 进 一 步 提高 公司 的 企业 管 治 等 方面 能 力 ， 为 股东 和 社会 创造 价值 。 


四 、 国 际 复兴 开发 银行 多 边 投资 担保 机 构 


国际 复兴 开发 银行 多 边 投资 担保 机 构 , 成 立 于 1988 年 4 月 , 一 直 致 力 于 通过 担保 活动 来 
促进 会 员 国 相互 间 进 行 以 生产 为 目的 的 投资 ， 特 别 是 向 发 展 中 国家 的 投资 。 它 有 自己 的 法 律 
和 业务 人 员 ， 是 一 个 独立 于 世界 银行 的 实体 机 构 。 其 业务 活动 包括 两 个 方面 ， 一 是 对 一 些 特 
殊 风 险 提供 担保 ， 二 是 提供 技术 援助 。 
际 复兴 开发 银行 多 边 投资 担保 机 构 主要 对 以 下 4 类 非 商业 性 风险 提供 担保 ; 
人 
风险 。 

(2 ) 由 于 投资 所 在 国政 府 对 货币 兑换 和 转移 的 限制 而 造 

(3 ) 在 投资 者 无 法 进入 主管 法 庭 ， 或 这 类 法 庭 不 合 延 或 无 法 实施 这 一 项 已 做 出 的 
有 和 的 判 时 ， 政 府 入 与 着 订立 的 合同 和 风险 。 

(4) 武装 冲突 和 国内 动乱 而 造成 的 风险 、 

et es i 提供 技术 援助 服务 ， 主 要 是 通过 对 投资 促 
进 活动 的 直接 支持 ( 如 组 织 投资 会 议 、 祈 级 培训 课程 、 战 略 研讨 会 )、 传 播 投资 机 会 的 信息 和 
人名 能 时 役 ， 加 此 廊 国 了 和 到 行 多 边 投资 担保 机 构 可 以 帮助 发 
展 中 国家 最 大 限度 地 提高 吸引 外 国 扳 资 的 能 力 。x 多 
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宣布 支持 中 国 渤海 新 区 ,( 河北 省 ) 的 海水 淡化 工厂 的 建设 。 该 地 区 淡水 资源 匮乏 ， 本 项 目 第 一 阶段 可 每 天 
供应 淡水 50 000ma' 为 河北 省 经 济 的 持续 发 展 做 出 贡献 

多 边 投资 担保 机 构 为 阿 科 凌 全 球 有 限 公司 提供 990 万 美元 担保 ,支持 其 投资 建造 并 运营 这 家 工厂 。 在 
中 国 将 海水 用 于 工业 目的 尚 处 起 步 阶段 ， 政 府 部 门 大 力 推行 该 技术 以 解决 严重 的 水 资源 供给 问题 。 

“中 国 水 资源 长 期 短缺 ， 远 低 于 全 世界 人 均 淡水 资源 拥有 量 一 一 达 28%.” 多 边 投资 担保 机 构 执行 副 总 
裁 兼 首席 执行 官 本 田 桂子 说 ,“ 随 着 城市 化 和 工业 化 的 快速 发 展 ， 中 国明 智 地 选择 多 渠道 筹资 用 于 基础 设施 
建设 一 一 多 边 投资 担保 机 构 很 高 兴 能 够 参与 其 中 .” 

除了 大 幅度 增加 水 供给 ， 这 种 投资 还 会 带 来 其 他 效益 ， 比 如 技术 转移 、 创 造就 业 、 增 加 税收 等 。 这 是 
多 边 投资 担保 机 构 在 中 国 支持 的 第 二 个 阿 科 凌 海水 淡化 项 目 。 

































































五 、 国 际 投资 争端 解决 中 心 


际 投资 争端 解决 中 心 ( ICSID ) 是 依据 《解决 国家 与 他 国 国民 间 投 资 争 端 公约 》 而 建立 
的 世界 上 第 一 个 专门 解决 国际 投资 争议 的 仲裁 机 构 。 是 一 个 通过 调解 和 仲裁 方式 ， 专 为 解决 
政府 与 外 国 私人 投资 者 之 间 争端 提供 便利 而 设立 的 机 构 。 其 宗旨 是 在 国家 和 投资 者 之 间 培 育 
一 种 相互 信任 的 氛围 ,从 而 促进 国外 投资 不 断 增 加 。 提交 该 中 心 调解 和 仲裁 完全 是 出 于 自愿 。 
该 中 心 还 发 表 有 关 解 决 争端 和 外 国 投资 法 律 方面 的 出 版 物 。 
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(村 z 凑 ) 炊 料 型 外 强 正 


一 ) 工作 宗旨 


根据 《华盛顿 公约 》 设立 中 心 的 宗旨 在 于 专 为 外 国 投资 者 与 东道 国政 府 之 间 的 投资 争端 
提供 国际 解决 途径 ， 即 在 东道 国 国内 司法 程序 之 外 ， 另 设 国际 调解 和 国际 仲裁 程序 。 但 “中 
心 ”本 身 并 不 直接 承担 调解 仲裁 工作 ， 而 只 是 为 解决 争端 提供 便利 ， 为 针对 各 项 具体 争端 而 
分 别 组 成 的 调解 委员 会 或 国际 仲裁 庭 提供 必要 的 条 件 ,便于 他 们 开展 调解 或 仲裁 工作 , “中 心 ” 
可 以 受理 的 争端 仅 限 于 一 缔约 国政 府 (东道 国 ) 与 男 一 缔约 国 国民 ( 外 国 投资 者 ) 直接 因 
际 投资 而 引起 的 法 律 争端 。 对 一 些 虽 具 有 东道 国 国籍 , 但 事实 上 却 归 外 国 投资 者 控制 的 法 人 ， 
经 争端 双方 同意 ， 也 可 视 同 另 一 缔约 国 国民 ， 享 受 “ 外 国 投资 者 ”的 同等 待遇 。 


















































二 ) 业务 程序 
调解 和 仲裁 是 “中 心 ”的 两 种 业务 程序 。 按 《公约 》 RK Po 调解 员 仅 向 
当事人 提出 解决 争端 的 建议 ， 供 当事人 参考 。 而 在 仲裁 程度 必 ( 员 做 出 的 裁决 具有 约束 


为 ， a en et on 
为 发 达 国家 ) 海外 投资 者 的 利益 ， RN 国 的 管辖 权 ， 转 移 给 “中 心 ”这 
一 国际 组 织 。 由 于 这 一 原因 及 其 他 种 种 原因 六 RN 成 立 以 来 ， 受 理 的 业务 很 少 。 


司 9.3 ”区 域 性 国际 金融 机 构 加 

A > 
、 国 际 清算 银行 a A 
一 ) RE) 5 守 Ng 


eid ) 成 立 于 1930 年 是 世界 上 最 早 的 国际 金融 组 织 。 该 组 织 是 第 一 次 
世界 大 战 结 了 处 理 德国 战争 赔款 问题 ， 根 据 海牙 协定 组 建 的 ， 第 二 次 世界 大 战 后 ， 
它 成 为 国际 上 重要 的 结算 机 构 。 

际 清算 银行 的 宗旨 是 为 促进 各 国 中 央 银行 之 间 的 合作 ， 为 国际 金融 业务 提供 便利 ， 
接受 委托 或 作为 代理 人 办 理 国际 清算 业务 等 。 国 际 清算 银行 不 是 政府 间 的 金融 决策 机 构 ， 亦 
非 发 展 援助 机 构 , 实际 上 是 西方 中 央 银 行 的 银行 。 其 成 员 国 已 发 展 至 50 多 个 , 遍布 世界 五 大 
洲 ， 总 部 设 在 瑞士 巴塞 尔 ， 在 中 国 香港 和 里 西 哥 城 设 有 两 个 办 事 处 。 


化 ) 知识 拓展 


中 国人 民 银 行 于 1984 年 与 国际 清算 银行 建立 了 业务 联系 . 1996 年 9 月, 国际 清算 银行 董事 会 通过 决议 
接纳 中 国人 民 银 行为 其 成 员 ， 中 国 于 1996 年 11 月 认 缴 了 3 000 股 的 股本 ， 实 缴 金额 为 3 879 万 美元 。2001 年 
3 月 12 日 ， 国 际 清算 银行 成 立 了 亚洲 顾问 委员 会 ， 由 该 行 亚 太 地 区 成 员 中 央 银 行 行 长 出 任 成 员 。 该 委员 会 
的 主要 作用 是 在 国际 清算 银行 亚太 地 区 成 员 与 董事 会 及 管理 层 之 间 建 立 一 种 渠道 ， 就 亚洲 中 央 银 行 感 兴趣 
及 关心 的 事务 进行 沟通 。2005 年 中 国人 民 银 行 行 长 周 小 川 出 任 亚洲 顾问 委员 会 主席 ， 任 期 两 年 。 2006 年 7 月 ， 
国际 清算 银行 增 选 中 国人 民 银 行 行 长 周 小 川 、 量 西 哥 中 央 银 行 行 长 奥迪 斯 和 欧洲 中 央 银 行 行 长 特 里 谢 为 该 
行 董事 会 董事 ， 任 期 3 年 。 这 是 该 行 第 一 次 从 发 展 中 国家 的 中 央 银 行 吸收 新 董事 。 
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目前 ， 中 国人 民 银 行 参 与 国际 清算 银行 活动 的 主要 形式 为 出 席 每 两 个 月 召开 一 次 的 成 员 中 央 银 行 行 长 
和 高 级 官员 会 议 ， 讨 论 当前 经 济 金融 形势 、 世 界 经 济 及 金融 市 场 前 景 ， 并 就 与 中 央 银 行 相关 的 专题 和 热点 
问题 交换 意见 和 经 验 ; 参加 国际 清算 银行 为 中 央 银 行 高 级 官员 定期 或 不 定期 组 织 的 各 种 其 他 类 型 的 会 议 ; 
以 及 参与 国际 清算 银行 主办 的 有 关 研 究 项 目 。 





) 国际 清算 银行 的 组 织 机 构 与 资金 来 源 


司 际 清算 银行 是 股份 制 形 式 的 金融 组 织 , 其 组 织 机 构 由 股东 大 会 ( 年 会 ) 董事 会 和 经 理 
部 组 成 。 股 东 大 会 是 最 高 权力 机 构 ， 由 认 缴 该 行 股 份 的 各 国 中 央 银 行 代表 组 成 ， 股 东 投 票 权 
的 多 少 由 其 持 有 的 股份 决定 。 董 事 会 由 13 人 组 成 董事 长 ( 兼 行 长 ) 由 其 选举 产生 。 董 事 会 
每 月 开 一 次 会 ， 审 查 银 行 日 常 业务 。 董 事 会 也 是 主要 的 政策 制定 者 。 经 理 部 有 总 经 理 和 副 总 
经 理 ， 下 设 4 个 业务 机 构 ， 即 银行 部 、 货 币 经 济 部 、 秘 书 处 和 法 律 处 ， 如 图 9.2 所 示 。 
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(1) 成 员 国 缴纳 的 股 金 。 国 际 清算 银行 刚 建立 时 ,法定 资本 为 5 亿 金 法 郎 ，1969 年 增 至 
15 亿 金 法 郎 ,分 为 60 万 股 ,每 股 2 500 金 法 郎 。 该 行 目前 80% 的 股份 为 各 国 中 央 银 行 持 有 ， 
其 余 20% 为 私人 持 有 。 

2 ) 吸收 存款 。 国 际 清算 银行 吸收 各 国 中 央 银 行 存款 ， 它 的 货币 存款 中 有 67% 是 美元 存 
款 ，21% 是 欧元 存款 ，5% 是 英镑 存款 。 

3 ) 发 行货 币 市 场 融资 工具 。 主 要 包括 3 种 : 第 一 种 为 回 购 协 议 ， 这 类 融资 工具 期 限 最 
短 ， 一 般 是 隔夜 回 购 ; 第 二 种 是 固定 利率 投资 工具 ， 期 限 为 1 周到 1 年 不 等 ; 第 三 种 是 中 期 
融资 工具 ， 期 限 较 长 ， 但 总 体 比重 未 超过 银行 负债 的 10%。 
(4) 储备 基金 。 它 是 国际 清算 银行 将 历年 的 运营 收入 转化 为 利润 而 积累 形成 的 资金 ， 能 
反映 出 其 自 有 资金 的 积累 能 力 。 

(5) 共同 储备 资金 。 它 是 由 十 国 集团 的 中 央 银 行 向 国际 清算 银行 提供 的 特别 危险 应 急 
基金 。 


图 9.2 ”国际 清算 银行 组 织 机 构 
际 清算 银行 的 资金 主要 来 源 于 以 下 3 个 方面 : 
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二 ) 知识 枉 展 


十 国 集团 是 指 七 国 集团 加 上 另外 4 个 国家 一 一 比利时 、 荷 兰 、 瑞 典 和 瑞士 。 该 集团 虽然 有 11 个 成 员 国 ， 
但 仍 称 为 G10， 其 主要 目标 是 协调 各 国 的 货币 与 财政 政策 ， 以 促进 世界 经 济 体系 的 稳定 。 七 国 集团 是 主要 
工业 国家 会 晤 和 讨论 政策 的 论坛 ， 成 员 国 包括 加 拿 大 、 法 国 、 德 国 、 意 大 利 、 日 本 、 英 国 和 美国 。 





( 三 ) 国际 清算 银行 的 主要 业务 


(1 ) 处 理 国际 清算 事务 。 第 二 次 世界 大 战 后 , 国际 清算 银行 先后 成 为 欧洲 经 济 合作 组 织 、 
欧洲 支付 同盟 、 欧 洲 煤 钢 联营 、 黄 金 总 库 、 欧 洲 货币 合作 基金 等 国际 机 构 的 金融 业务 代理 人 ， 
承担 着 大 量 的 国际 结算 业务 。 

2 ) 办 理 或 代理 有 关 银 行业 务 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 国 际 清算 银行 业务 不 断 拓展 ， 目 前 
可 从 事 的 业务 主要 有 接受 成 员 国 中 央 银 行 的 黄金 或 货币 存款 ， a 
市 的 证 券 ， 向 成 员 国 中 央 银 行 贷款 或 存款 ， HH 构 进行 类 似 业务 ,但 不 
得 向 政府 提供 贷款 或 以 其 名 义 开 设 往来 账户 。 目 前 ， 中 央 银行 在 国际 清算 银行 存 
ee 并 获取 相应 的 利息 。 

) 定期 举办 中 央 银 行 行 长 会 议 。 国 际 ; en 月 的 第 一 个 周末 在 巴 守 尔 举行 方 
ered 议 , 商讨 有 关 国 i, 协调 有 关 国 家 的 金融 政策 ,促进 各 
国 中 央 银 行 的 合作 。 


偶 ) 知识 本 展 可 KN 党 


根据 国际 自信 和 间 和 规定 ， 交 有 人 进行 下列 业务 汉 动 1 

(1) 妈 可 为 自己 ， 又 可 为 中 央 银 行 购买 、 出 售 、 交 换 和 储 将 黄金 。 

(2 ) 为 各 成 员 国 中 黄 银 行 提供 贷款 和 接受 它们 的 贷款 >》 

(3) 既 可 靠 走 忆 ， 斯 村 以 靠 各 成 员 国 中 央 银行 收受 展品 出 售 ( 外汇 和 有 价 证 券 除外 ) 

(4 ) 为 各 成 银行 办 理 和 重 办 期 票 ， 收 诡 或 出 售 期 票 以 及 其 他 优等 短期 债券 

(5) 接受 各 成 员 国 中 央 银行 往来 资金 和 存款 . 

(6) 作为 被 委托 人 接受 政府 的 存款 或 根据 董事 会 的 决议 ， 接 受 其 他 资金 

(7) 对 任何 一 个 企业 都 有 监督 权 

(8) 对 由 于 低 偿还 银行 的 债务 而 归于 银行 的 不 动产 ， 在 没有 更 合适 的 价格 被 变卖 之 前 ， 掌 管 这 些 不 动产 。 









































二 、 亚 洲 开发 银行 
( 一 ) 亚洲 开发 银行 的 建立 与 宗旨 


亚洲 开发 银行 ( Asian Development Bank，ADB ) 于 1966 年 11 月 根据 联合 国 亚 洲 及 太平 
洋 经 济 社会 委员 会 会 议 的 协议 成 立 。 它 是 面向 亚太 地 区 的 区 域 性 政府 间 的 金融 开发 机 构 。 其 
总 部 设 在 菲律宾 首都 马尼拉 , 有 67 个 成 员 , 其 中 48 个 来 自 亚太 地 区 , 另外 19 个 来 自 其 他 地 


二) 知识 拓展 


成 为 亚洲 开发 银行 成 员 国 的 条 件 如 下 : 
(1) 联合 国 亚洲 及 太平 洋 地 区 经 济 与 社会 委员 会 的 会 员 。 
(2) 其 他 的 区 域内 国家 及 属于 联合 国 或 其 专门 机 构成 员 的 区 域外 发 达 国家 。 

















区 


o 


任何 达到 这 些 标准 并 且 希 望 加 入 亚洲 开发 银行 的 国家 均 可 提出 成 员 资 格 申请 ， 由 现 有 成 员 体 共 同 做 出 
决定 。 

中 国 于 1986 年 3 月 10 日 加 入 亚洲 开发 银行 。 按 各 国 认 股 份额 ， 中 国 居 第 三 位 ( 6.44% )， 日 本 和 美国 
并 列 第 一 ( 15.60% )。 按 各 国 投票 权 ， 中 国 也 是 第 三 位 (5.45%); 日 本 和 美国 并 列 第 一 (12.78%)， 在 这 个 
组 织 中 都 是 第 一 大 出 资 国 ， 拥 有 一 票 否决 权 。2015 年 12 月 11 日 ， 亚 洲 开发 银行 已 批准 向 中 国 提供 一 笔 总 
额 为 3 亿美 元 的 政策 性 贷款 ( policy bank loan，PBL )， 帮 助 中 国 解决 长 期 困扰 首都 北京 及 周边 地 区 的 空气 
污染 问题 ， 这 是 亚洲 开发 银行 首次 向 中 国 提供 政策 性 贷款 。 


亚洲 开发 银行 的 宗旨 是 向 成 员 国 或 地 区 提供 贷款 与 技术 援助 ， 帮 助 发 展 中 成 员 体 减少 贫 
困 ， 以 促进 亚太 地 区 的 经 济 发 展 ， 提 高 人 民 的 生活 水 平 。 





























( 二 ) 亚洲 开发 银行 的 组 织 机 构 
亚洲 开发 银行 也 是 股份 制 企业 性 质 的 金融 机 构 ， 凡 成 员 国 均 认 缴 该 行 的 股本 。 其 最 高 
权力 与 决策 机 构 是 理事 会 。 每 个 成 员 国 均 可 提名 一 名 理事 、 AS 亚洲 开发 银行 每 年 























举 12 名 执行 董事 组 成 ， 主 要 负责 日 常事 务 。 行 长 由 理 举 产 生 , 任期 5 年 ,可 连任 , 对 
理事 会 负责 ， was 


( 三 ) 亚洲 开发 银行 的 资金 来 源 汉 尽 


因为 拥有 3A 信用 评级 ， 亚 洲 朗 生 可 通过 在 世界 资本 市 场 上 发 行 债券 来 筹集 资金。 
同时 ， 还 可 充分 利用 成 员 体 的 捐赠 下 ne 开发 银行 的 普通 次 
金 源 ， a 

.普通 资金 Ww a 


wh sa 储备 、 净 收益 以 及 从 国际 资本 市 
声 的 储 次 榴 成 这 是 理 洲 开 发 贷款 业务 的 储备 金 ， 通 过 从 世界 资本 市 场 借款 加 以 补充 。 
普通 资金 源 贷款 以 接近 市 场 的 条 件 向 较 富裕 的 借款 成 员 体 发 放 。 

2. 特别 基金 (special funds) 


这 部 分 资金 由 成 员 国 认 缴 股本 以 外 的 捐赠 及 认 缴 股本 中 提取 10% 的 资金 组 成 ， 主 要 用 于 
向 成 员 国 提供 贷款 或 无 偿 技 术 援助 。 目 前 该 行 设立 了 3 项 特别 基金 : 

(1) 亚洲 开发 基金 。 由 亚洲 开发 银行 的 捐助 成 员 体 提供 ， 亚 洲 开发 基金 以 极 低 的 利率 发 
放贷 款 ， 并 提供 赠 款 ， 帮 助 亚洲 开发 银行 最 贫困 的 借款 成 员 体 减少 贫困 。 同 时 亚洲 开发 银行 
理事 会 还 按 有 关 规定 从 各 会 员 国 或 地 区 成 员 缴纳 的 未 核 销 实 缴 股本 中 拨 出 10% 作 为 基金 的 一 
部 分 。 此 外 ， 亚 洲 开发 银行 还 从 其 他 渠道 取得 部 分 赠 款 。 

(2) 技术 援助 特别 基金 。 帮 助 各 成 员 体 确定 并 设计 项 目 ， 完 善 制度 ， 制 定 发 展 战略 或 鼓 
励 区域 合 作 。 技术 援助 可 以 由 赠 款 资助 , 或 在 极 个 别 情况 下 由 亚洲 开发 银行 总 预算 提供 贷款 ， 
或 由 亚洲 开发 银行 捐资 国 提供 一 些 专项 资金 。 
(3) 日 本 特别 基金 。 亚 洲 开发 银行 理事 会 于 1988 年 3 月 10 日 决定 成 立 日 本 特别 基金 。 
主要 作用 : 一 是 以 赠 款 的 形式 ， 资 助 在 会 员 国 或 地 区 成 员 的 公营 、 私 营 部 门 中 进行 的 技术 援 
助 活动 ; 二 是 通过 单独 或 联合 的 股本 投资 ， 支 持 私营 部 门 的 开发 项 目 ; 三 是 以 单独 或 联合 赠 
款 的 形式 ， 对 亚洲 开发 银行 向 公营 部 门 开 发 项 目 进行 贷款 的 技术 援助 部 分 予以 资助 。 


在 一 个 成 员 国 召开 年 会 ， 理事 会 于 年 会 期 间 举 行 。 人 构 为 曹 事 会 ， 由 理事 会 选 
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亚洲 开发 银行 的 主要 业务 
1 提供 贷款 


如 果 按 贷款 方式 划分 ， 亚 洲 开发 银行 的 贷款 可 分 为 项 目 贷款 、 规 划 贷 款 、 部 门 贷款 、 开 
发 金融 贷款 、 综 合 项 目 贷款 及 特别 项 目 贷款 等 。 其 中 ， 项 目 贷款 是 亚洲 开发 银行 传统 的 也 是 
主要 的 贷款 形式 ， 该 贷款 是 为 成 员 国 发 展 规划 的 具体 项 目 提供 融资 ， 这 些 项 目 需 经 济 效益 良 
好 ， 有 利于 借款 成 员 国 的 经 济 发 展 ， 且 借款 国有 较 好 的 信誉 ， 贷 款 周期 与 世界 银行 相似 。 


2， 联 合 融资 

联合 融资 是 指 亚洲 开发 银行 与 一 个 或 一 个 以 上 的 区 外 金融 机 构 或 国际 机 构 ， 共 同 为 成 员 
某 一 开发 项 目 提供 融资 。 该 项 业务 始 办 于 1970 年 ,做 法 上 与 世界 银行 的 联合 贷款 相似 , 目 
前 主要 有 平行 融资 、 共 同 融 资 、 后 各 融资 、 窗 口 融 资 、 < 

3， 股 权 投 次 

亚洲 开发 银行 于 1983 年 起 开办 此 项 投资 新 业务 ， eo 
媒介 和 促进 的 作用 。 它 通过 购买 私人 企业 股票 或 Wen 构 股票 等 方式 ， 对 发 展 中 国家 私 
人 企业 进行 投资 。 

4， 技 术 援助 / SS 


技术 援助 是 亚洲 开发 银行 以 贷 、 汕 家 下 联合 服 资方 式 ， 向 成 员 国 进行 项 目的 不 同 阶段 
提供 援助 。 例 如 ， 在 筹备 、 执 行 等 阶段 提供 技术 援助 ， 其 目的 是 提高 成 员 国 开发 和 完成 项 目 
的 能 力 。 目 前 ， ei 项 目 执行 技术 援助 、 咨 询 
性 技术 援助 、 区 域 活动 援助 。 
NS” 


塌 ) 知识 本 展 < 全 罗汉 


和 

2008 年 ， 亚 洲 开 发 银行 为 86 个 项 目 提供 了 10 亿美 元 贷款 ， 大 部 分 贷款 投向 了 公共 部 门 ; 用 于 项 目 准 
备 与 执行 、 支 持 咨询 及 区 域 活动 的 技术 援助 资金 达 2.745 亿美 元 ; 赠 款 总 额 达 8.114 亿美 元 .在 过 去 的 40 年 中 ， 
亚洲 开发 银行 为 农业 与 自然 资源 、 能 源 、 金 融 、 工 业 与 非 燃 料 矿物 、 社 会 基础 设施 、 交 通 与 通信 等 行业 的 
众多 项 目 提供 了 支持 , 一 半 以 上 的 援助 投向 了 基础 设施 建设 一 公路, 机场、 发 电厂 、 水务 及 公共 卫生 设施 。 
这 些 基础 设施 为 商业 与 经 济 增长 黄 定 了 基础 ， 并 使 贫困 人 口 获得 了 基本 的 公共 服务 。 

自 2000 年 以 来 ， 亚 洲 开发 基金 已 经 帮助 修建 了 38 000 所 学 校 ， 修 建 或 改造 了 6 700 处 医疗 设施 .该 基 
金 还 资助 安装 安全 水 管 接头 20 多 万 个 ， 灌 溉 耕地 30 多 万 公顷 ， 新 建 和 修复 道路 42 000km。 

当 灾难 袭 来 时 ， 亚 洲 开发 银行 能 够 迅速 提供 帮助 。 对 地 震 、 山 体 滑坡 等 自然 灾害 及 冲突 之 后 的 重建 工 
作 ， 亚 洲 开发 银行 总 是 能 够 及 时 提供 援助 。 

对 发 展 中 成 员 体 的 援助 主要 是 为 私营 部 门 的 发 展 创造 适宜 环境 。 亚 洲 开 发 银行 还 直接 提供 资金 以 帮助 
私营 部 门 项 目的 投资 者 和 贷款 人 。 



































三 、 非 洲 开发 银行 
一 ) 非洲 开发 银行 的 建立 与 宗旨 


非洲 开发 银行 (African Development Bank，AfDB ) 是 于 1964 年 成 立 的 地 区 性 国际 开发 
银行 , 是 非洲 最 大 的 地 区 性 政府 间 开 发 金融 机 构 , 共有 54 个 非洲 国家 及 26 个 非 非洲 区 国家 。 








其 总 部 设 在 科特迪瓦 的 经 济 中 心 阿 比 让 。2002 年 ， 因 科特迪瓦 政局 不 稳 ， 其 总 部 临时 搬迁 至 
突尼斯 。 其 宗旨 是 通过 提供 投资 和 贷款 ， 利 用 非洲 大 陆 的 人 力 和 资源 ， 促 进 会 员 国 经 济 发 展 
和 社会 进步 , 优先 向 有 利于 地 区 的 经 济 合作 和 扩大 会 员 国 间 贸 易 的 项 目 提供 资金 和 技术 援助 ， 
帮助 会 员 国 研 究 、 制 定 、 协 调和 执行 经 济 发 展 计 划 ， 以 逐步 实现 非洲 经 济 一 体 化 。 
二) 知识 拓展 

非洲 开发 银行 区 外 成 员 包 括 美国 、 英 国 、 加 拿 大 、 法 国 、 和 德国、 意大利、 中国、 日 本 、 印 度 、 韩 国 等 
国家 ， 据 非洲 开发 银行 2016 年 5 月 23 日 发 布 的 最 新 年 度 报告 预测 ，2016 年 非洲 经 济 将 增长 3.7%，2017 年 
增长 4.5%。 报告 对 2015 年 非洲 经 济 表现 予以 肯定 ,认为 非洲 是 继 东 亚 地 区 之 后 增 速 第 二 快 地 区 。 报告 认为 ， 
非洲 经 济 转型 将 取决 于 城市 化 进程 所 释放 的 潜能 ， 城 市 化 将 深刻 改变 非洲 社会 。2015 年 ， 非 洲 有 4.72 亿 人 
生活 在 城市 ， 为 1995 年 的 两 倍 。 区 

OS 全 人 全 人 
支持 和 合作 伙伴 ， 推 动 非洲 转型 与 变革 。 这 五 大 领域 为 能 源 、 非 洲 一 代 业 、 工 业 化 及 提高 民众 生活 


水 平 。 - 


非洲 开发 银行 通过 投资 和 贷款 促进 地 区 经 济 发 展 和 社会 进步 .2015 年 非洲 开发 银行 贷款 及 援助 共计 
88 亿美 元 ， 较 2014 年 增长 25%， XS 

( 二 ) 非洲 开发 银行 的 资金 来 源 eR 让 

1， 普 通 资金 来 源 < NN i 

( 1 ) 核定 资本 认 缴 额 ， mb J 每 记 账 单位 价值 0.888 671g 
纯 金 。 » Xe 

(2) 代 所 法 行人 和 让 人才 或 反 供 信 所 次 的 收 人 。 

关 - 


(3) We cy 
(4) Re 措 次 金发 放贷 款 甩 获 丽 还 款 资金 。 
(5 ) 不 构成 该 行 特别 资金 来 源 的 其 他 资金 和 收入 。 
国 ) 知识 枉 展 

非洲 开发 银行 资金 主要 来 自 会 员 国 的 认 缴 ， 截 至 2006 年 年 底 ， 非 洲 开发 银行 核定 资本 相当 于 329 亿美 
元 ， 实 收 资本 相当 于 325.6 亿美 元 。 其 中 非洲 国家 的 资本 额 占 2/3。 中 国 于 1985 年 加 入 非洲 开发 银行 ， 截至 
2007 年 年 底 ， 中 国 在 非洲 开发 银行 持 股 24 230 股 ， 占 非洲 开发 银行 总 股份 的 1.117%。 中国 与 加 拿 大 、 西 班 
牙 、 韩 国 、 科 威 特 同 属 加 拿 大 选区 。 加 入 以 来 ， 中 国共 参加 了 8 次 非洲 开发 银行 基金 增资 。 此 外 ， 中 国 还 
参与 了 非洲 开发 银行 基金 ， 落 实 多 边 减 债 动议 捐资 。1996 年 ， 中 国 与 非洲 开发 银行 签订 了 200 万 美元 的 双 


边 技术 合作 协定 ， 为 非洲 国家 咨询 和 培训 项 目 提供 支持 。 仅 2004 年 一 年 ， 非 洲 开发 银行 就 发 放 了 44 亿美 
元 的 贷款 和 无 偿 援助 

2 特别 资金 来 源 

(1) 捐赠 的 特别 资金 和 受托 管理 资金 。 

(2 ) 为 特别 资金 筹措 的 专款 。 


(3 ) 从 任意 会 员 国 筹 借 的 该 国货 币 贷款 ， 用 途 是 从 贷款 国 购买 商品 与 劳务 ， 以 完成 另 一 
会 员 国境 内 的 工程 项 目 。 
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(4) 用 特别 基金 发 放贷 款 或 提供 担保 所 获 偿 还 资金 。 
(5 ) 用 上 述 任何 一 项 特别 基金 或 资金 从 事 营业 活动 获得 的 收入 。 
(6) 可 用 作 特 别 基金 的 其 他 资金 来 源 。 


井 ; 知识 西 展 


非洲 开发 银行 2014 年 年 会 于 5 月 19 日 至 23 日 在 卢旺达 首都 基 加 利 举 行 。 年 会 上 非洲 开发 银行 、 联 合 
国 计 划 署 、 经 济 合作 与 发 展 组 织 共同 撰写 的 报告 称 ，2014 年 外 国 在 非洲 投资 总 额 有 望 创 下 历史 纪录 ， 高 达 
800 亿美 元 。 尽 管 部 分 国家 仍然 冲突 不 断 ， 受 困 恐 怖 主义 袭击 ， 但 与 以 前 相 比 非洲 大 陆 总 体 上 更 安全 稳定 ， 
外 国 投资 兴趣 高 涨 ， 投 资 领域 更 加 广泛 ， 逐 渐 从 矿产 类 资源 性 行业 转向 制造 业 和 服务 业 。2013 年 ，65% 的 
外 国 直 接 投资 流向 了 资源 丰富 的 国家 ， 与 2008 年 的 78% 相 比 ， 有 所 下 降 。 

“非洲 共同 增长 基金 ”总 资本 20 亿美 元 全 部 来 自 中 国 ， 期 限 30 年 ， 面 向 全 非洲 提供 融资 ， 由 非洲 开发 
eR ged tte ho eal snd 向 非洲 发 展 基金 累积 承诺 
A v8 Te, RR er A 
来 融资 渠道 的 一 个 补充 ， 也 是 一 个 新 尝试 和 探索 ， 更 是 支持 非洲 国 的 创新 方式 . 周 小 川 表示 ,“ 非 
洲 共同 增长 基金 ”增强 了 非洲 开发 银行 项 目 融资 能 力 ， 该 基金 将 参 占 非洲 开发 银行 选择 的 项 目 融 资 ， 这 个 
人 结果 ， 这 是 利用 非洲 多 边 机 构 惠及 所 有 
ep ee pe 采用 非洲 开放 银行 的 招标 条 件 ， 前 10 年 将 


20 亿美 元 全 部 投下 去 ， 今 年 年 底 开 始 运作 。 如 果 发 展 效 好 ， 中 国 可 能 还 会 继续 增资 。 非洲 开发 银行 是 非 
洲 最 大 的 政府 间 开 发 银行 ， 其 宗 首 是 促进 站、 经 济 发 展 与 社会 进步 


、 F 
(三 ) 非 泊 开发 银 行 的 组 织 机 和 ,次 


人 人 行人 为 人 会 员 国 委派 理事 和 副 理事 各 1 名 组 成 。 理 
事 一 般 由 各 国 财政 部 或 经 济 部 部 长 担任 ,理事 会 每 年 举行 一 次 。 理 事 会 的 执行 机 构 为 董事 会 ， 
共 9 名 成 员 ， 由 理事 会 选举 产生 ， 任 期 3 年 < 董事 会 每 月 举行 1 次 会 议 。 经 常 性 业务 工作 
银行 行 长 负责 1 由 董事 会 选举 产生 ， 任 期 5 年 ， 在 董事 会 指导 下 开展 工作 。 另 设 副 行 长 
1 名 ， 协 助 行 长 工作 。 


全 ) 知识 本 展 


为 满足 非洲 开发 银行 贷款 资金 的 需要 ， 非 洲 开 发 银行 还 设立 了 以 下 合 办 机 构 : 

(1) 非洲 投资 与 开发 国际 金融 公司 。1970 年 11 月 设立 ， 总 公司 设 在 瑞士 日 内 瓦 。 目 的 是 促进 非洲 企业 
生产 力 的 发 展 。 股 东 是 国际 金融 公司 及 美国 和 欧洲 、 亚 洲 各国 约 100 家 金融 和 工商 业 机 构 。 法 定 资本 5 000 万 
美元 ， 认 缴 资本 1 259 万 美元 

(2 ) 非洲 开发 基金 。1972 年 在 经 济 合作 与 发 展 组 织 援助 下 设立 ， 由 该 行 和 22 个 非洲 以 外 的 工业 发 达 国 
家 出 资 。 其 宗旨 与 职能 是 协助 非洲 开发 银行 对 非洲 29 个 最 贫穷 的 国家 贷款 ,重点 是 农业 、 乡 村 开发 、 卫生 、 
教育 事业 等 。 此 项 基金 对 非洲 国家 提供 长 达 50 年 的 无 息 贷 款 (包括 10 年 宽 限期 )， 只 收取 少量 手续 费 。 其 
业务 由 非洲 开发 银行 管理 ， 其 资金 来 源 于 各 会 员 国 认 缴 的 股本 。 

(3) 尼日利亚 信托 基金 。 成 立 于 1976 年 ， 由 该 行 和 尼日利亚 政府 共同 建立 。 主 要 目的 是 与 其 他 基金 合 
作 ， 向 会 员 国有 关 项 目 提供 贷款 。 期 限 25 年 ， 包 括 最 长 为 5 年 的 宽 限期 。 

(4) 非洲 再 保险 公司 。1976 年 2 月 建立 ，1977 年 1 月 开始 营业 。 其 宗旨 是 加 速 发 展 非洲 保险 业 。 总 公 
司 设 在 拉 各 斯 。 法 定 资本 为 1 500 万 美元 ， 该 行 出 资 占 10%。 
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( 四 ) 非洲 开发 银行 的 主要 业务 


非洲 开发 银行 的 主要 业务 包括 向 会 员 国 提供 贷款 ( 包括 普通 贷款 和 特别 贷款 ) 以 发 展 公 
用 事业 、 农 业 、 工 业 项 目 及 交通 运输 项 目 。 普 通 贷款 业务 包括 用 该 行 普通 资本 基金 提供 的 贷 
款 和 担保 贷款 业务 ， 特 别 贷款 业务 是 用 该 行规 定 专门 用 途 的 “特别 基金 ”开展 的 贷款 业务 。 
后 一 类 贷款 的 条 件 非常 优惠 , 不 计 利息 ,贷款 期 限 最 长 可 达 50 年 ,主要 用 于 大 型 工程 项 目 建 
设 。 此 外 ， 亚 洲 开 发 银行 还 为 开发 规划 或 项 目 建设 的 筹资 和 实施 提供 技术 援助 。 

【 例 9-6】 2010 年 非洲 开发 银行 决定 向 安哥拉 提供 700 万 美元 赠 款 ， 用 于 支持 安哥拉 的 社会 经 济 发 展 
项 目 ， 决 定 继续 重点 支持 安哥拉 农业 、 渔 业 和 教育 等 领域 的 发 展 。 非 洲 开发 银行 自 1986 年 以 来 已 对 安哥拉 
提供 总 值 为 4.87 亿美 元 的 赠 款 援助 ， 其 中 自 2000 年 以 来 共 向 安哥拉 提供 1.2 亿美 元 援助 ， 用 于 支持 安哥拉 
的 8 个 社会 经 济 发 展 项 目 。 


四 、 泛 美 开发 银行 ,人 
( 一 ) 泛 美 开发 银行 的 建立 与 宗旨 忌 


泛 美 开发 银行 ( Inter-American Development Ban "bs) 成 立 于 1959 年 ， 总 部 设 在 美 
首都 华盛顿 ， 是 世界 上 历史 最 久 、 een 政府 间 开 发 金融 机 构 。 该 行 的 创始 成 
中 






































员 国 包括 20 个 拉丁 美洲 国家 和 美国 。 其 宗旨 : 美洲 内 外 的 资金 , 向 成 员 国 政府 及 公私 团 
体 的 经 济 、 社 会 发 展 项 目 提供 贷款 ， 或 碾 员 提供 技术 援助 ， 以 促进 拉丁 美洲 国家 的 经 济 


会 发 SNN ~ 
和 社会 发 展 。 NS 并 、 
息 ) 知识 后 展 ,kK A 
并 和 人 加 类; 一 是 区 内 出 交 轴 类 国 和 和 吉 全 大 ;二 是 区 内 信 效 成 员 国 ， 类 26 个 ， 


出 
其 中 阿 根 延 、 巴 西 、 轩 机 和 委内瑞拉 是 主要 股 灰 :> 三 是 区 外 成 员 国 ， 共 20 个 .2009 年 1 月 12 日， 中国 
正式 加 入 兴 美 开 恬 氏 和 成 为 该 集团 的 第 48 个 成 员 国 . 














( 二 ) 泛 美 开发 银行 的 资金 来 源 


泛 美 开发 银行 的 主要 资金 来 源 是 各 成 员 国 认 缴 的 股本 和 银行 借款 。 泛 美 开发 银行 最 初 的 
法 定 资本 为 10 亿美 元 ， 包 括 普 通 资本 8.5 亿美 元 和 特种 业务 基金 1.5 亿美 元 。 随 着 成 员 国 不 
断 增加 ， 法 定 资本 又 分 成 由 美洲 国家 认 缴 的 普通 资本 、 由 美洲 和 美洲 以 外 的 国家 共同 认 缴 的 
区 际 资本 和 特种 业务 基金 。 众 多 区 内 外 国家 如 德国 、 英 国 、 瑞 士 、 加 拿 大 、 委 内 瑞 拉 、 阿 根 廷 等 
也 向 该 行 提供 资金 。 


( 三 ) 泛 美 开发 银行 的 组 织 机 构 


(1) 理事 会 。 银 行 最 高 权力 机 构 ， 主 要 讨论 决定 银行 的 重大 方针 政策 问题 ， 每 年 召开 一 
次 会 议 ， 由 所 有 成 员 国 各 委派 1 名 理事 和 候补 理事 组 成 ， 任 期 5 年 。 

(2) 执行 董事 会 。 主 要 负责 银行 日 常 业务 活动 , 由 11 名 执行 董事 组 成 ， 其 中 拉丁 美洲 国 
家 7 名 ， 美 洲 以 外 国家 2 名 ， 美 国 和 加 拿 大 各 1 名 。 

(3) 行 长 和 行政 副 行 长 。 负 责 主持 银行 的 业务 工作 。 银 行 行 长 同时 也 是 执行 董事 会 主席 ， 
任期 5 年 ; 执行 理事 会 根据 行 长 推荐 ， 选 派 银行 副 行 长 ， 协 助 行 长 工作 。 
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(村 z 凑 ) 准将 型 积 缠 加 


佛 ) 知识 拓展 


泛 美 开发 银行 理事 会 和 执行 董事 会 的 投票 权 分 为 两 种 : 一 是 基本 投票 权 ， 每 个 成 员 国 有 135 票 ; 二 是 按 
认 缴 资本 额 分 配 。 美国 认 缴 资本 最 多 ， 投 票 权 也 最 多 ， 其 次 是 阿根廷 和 巴西 。 


泛 美 开发 银行 在 美洲 各 国 设 有 办 事 机 构 ， 代 表 银 行 同 当 地 官方 和 借款 者 处 理 有 关 事 务 ， 
并 对 银行 资助 的 建设 项 目 进行 监督 ; 在 巴黎 、 伦 敦 也 设立 了 办 事 机构 ， 以 便 同 区 外 成 员 国 和 
金融 市 场 保持 经 常 联系 。 


( 四 ) 泛 美 开发 银行 的 主要 业务 


(1 ) 普通 业务 贷款 。 对 象 是 政府 和 公私 机 构 的 经 济 项 目 ,期 限 一 般 为 10~25 年 ， 还 款 时 
须 用 所 贷 货币 偿还 。 

(2 ) 特种 业务 某 金 伐 款 。 主 要 用 于 条 件 较 宽 、 利 率 较 低 < 期 限 蒋 长 的 货款， 期 限 多 为 
10~30 年 ， 可 全 部 或 部 分 用 本 国货 币 偿还 。 NAN 
0 ， 主 要 用 于 资助 拉丁 美洲 国家 
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的 社会 发 展 和 低 收入 地 区 的 住房 建筑 、 卫 生 设施 治 和 乡村 开发 、 高 等 教育 和 训练 等 


方面 。 

【 例 9-7】 为 帮助 拉丁 美洲 国家 应 对 全 球 性 : 有 ， 泛 美 开发 银行 2008 年 总 计 向 拉丁 美洲 和 加 勒 比 
地 区 6 准 贷款 122 亿美 元 ， 在 拉丁 美洲 地 区 的 扩 es 2007 年 相 比 增加 了 25%， 创 其 历史 最 高 纪录 
五 、 欧 洲 投资 银行 > .党 让 

一 ) 欧洲 投资 银行 的 建立 与 宗旨 Xx 1 


欧洲 投资 银行 CEuropean Investment Bank，EIB) 是 欧 共 体 〈 欧 盟 的 前 身 ) 成 员 国 合资 经 
党 的 金融 机 构 , 成 立 于 1958 年 1 月 ， 总 行 设 在 卢森堡 该 行 的 宗旨 是 利用 国际 资本 市 场 和 共 
同体 内 部 资金 促进 共同 体 的 平衡 和 稳定 发 展 。 为 此 ， 该 行 的 主要 贷款 对 象 是 成 员 国 不 发 达 
地 区 的 经 济 开发 项 目 。 从 1964 年 起 , 贷款 对 象 扩大 到 与 欧 共 体 有 较 密切 联系 或 有 合作 协定 的 
共同 体外 的 国家 。 


二 ) 欧洲 投资 银行 的 组 织 机 构 


(1) 理事 会 。 银 行 的 最 高 权力 机 构 ， 负 责 制定 银 行 信贷 及 其 他 业务 的 一 般 方针 政策 。 其 
设 主席 1 人， 成 员 由 12 个 成 员 国 的 财政 部 部 长 构成 。 

(2) 董事 会 。 主 要 负责 制定 银行 日 常 业务 的 经 营 方针 ， 保 证 银行 的 经 营 活动 正常 运行 。 
它 由 理事 会 根据 成 员 国政 府 和 欧 共 体委 员 会 的 提名 所 任命 的 董事 和 候补 董事 组 成 。 

(3) 管理 委员 会 。 为 常设 执行 机 构 ， 负 责 主持 银行 日 常 业务 。 委 员 会 成 员 都 是 各 国 的 经 
济 金融 专家 ， 其 设 行 长 1 人 ， 副 行 长 4 人 ， 理 事 和 副 理事 若干 人 。 

(4) 审查 委员 会 。 负 责 审查 该 行 的 业务 情况 。 其 设 主席 1 人 ， 委 员 若干 人 。 


佛 ) 知识 拓展 


欧洲 投资 银行 的 分 支 机 构 有 设 在 罗马 的 意大利 部 和 设 在 伦敦 的 联络 处 ， 它 们 主要 为 在 意大利 和 英国 兴 
建 的 工程 项 目 提供 信贷 ,还 有 设 在 布 鲁 尔 的 代表 处 ， 主 要 与 欧 共 体 其 他 机 构 进行 联络 


















































( 三 ) 欧洲 投资 银行 的 资金 来 源 


(1) 成 员 国 认 缴 的 股本 金 ， 初 创 时 法 定 资本 金 为 10 亿 欧 洲 记 账单 位 。 
(2) 借款 ， 通 过 发 行 债券 在 国际 金融 市 场 上 筹资 ， 是 该 行 主要 的 资金 来 源 。 


( 四 ) 欧洲 投资 银行 的 业务 活动 


(1) 对 工业 、 能 源 和 基础 设施 等 方面 促进 地 区 平衡 发 展 的 投资 项 目 ， 提 供 贷款 或 贷款 
担保 。 

(2) 促进 成 员 国 或 共同 体感 兴趣 的 事业 的 发 展 。 

(3 ) 促进 企业 现代 化 。 其 中 ， 提 供 贷款 是 该 行 的 主要 业务 ， 包 括 两 种 形式 : 一 是 普通 贷 
款 ， 即 运用 法 定 资本 和 借入 资金 办 理 的 贷款 ， 主 要 向 成 员 国 政府 和 私人 企业 发 放 ， 贷 款 期 限 
可 达 20 年 ; 二 是 特别 贷款 ， 即 向 成 员 国 以 外 的 国家 和 地 区 提供 的 和 主要 根据 共同 体 
的 援助 计划 ， J 供 ， 贷 款 收取 较 低 利 
息 或 不 计 利息 。 























级 ) 知识 条 展 

1991 年 12 月 ， 欧 共 体 马 斯 特 里 幸 特 首脑 会 议 通 内 )、 1993 年 11 月 1 日， 《 马 约 》 正 式 生效 ， 欧 
盟 正 式 诞生 。 欧 盟 是 由 欧 共 体 发 展 而 来 的 ， ,村 集 es 身 、 在 世界 上 具有 重要 影响 
的 区 域 一 体 化 组 织 ， 总 部 设 在 比利时 首 。 欧 洲 投资 银行 属于 欧盟 的 银行 ， 是 唯一 一 家 能 代表 欧 


盟 成 员 国 利益 的 银行 。 i roo 机 构 ， 对 能 够 和 欧盟 政策 一 致 、 可 
千 并 且 可 持续 的 投资 项 目 提供 资金 和 专业 区 持 。 欧 洲 投资 叭 和， 0 其 大 部 分 
的 业务 重心 在 欧盟 ， 人 011 了 在 加 个 的 454 个 
项 目 。 . 


:nn 
XU 


一 、 填 空 题 


( 1) IMF 的 资金 来 源 主要 有 和 

(2) IMF 的 职能 主要 是 和 

(3 ) 世界 银行 集团 是 若干 全 球 性 金融 机 构 的 总 称 ， 包括 世界 候 行 本 身 即 。 
和 解决 投资 纠纷 国际 中 心 5 个 机 构 。 

















(4 ) 国际 金融 公司 的 资金 来 源 ， 除 了 会 员 国 缴纳 的 股 金 外 ， 还 有 向 、 国 际 资金 市 场 借入 的 资 
金 、 国 际 金融 公司 积累 的 和 转 售 债权 与 股本 的 收入 等 。 

(5 ) 国际 清算 银行 是 形式 的 金融 组 织 ， 其 组 织 机 构 由 股东 大 会 (年 会 ) 、 和 经 理 
部 组 成 。 

二 、 不 定 项 选择 题 

( 1) IMF 的 最 高 决策 机 构 是 ( 昌吉 


A. 理事 会 B. 执行 理事 会 C. 董事 会 D. 执行 董事 会 
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(2 ) IMF 的 资金 来 源 包括 ( Fs 


A， 借 款 B， 股 本 金 Cc、 信托 基金 
时 D， 份 额 BE. 黄金 
金 (3 ) IMF 最 基本 的 一 种 贷款 是 I 
融 A， 中 期 贷款 B， 项 目 贷款 Cc， 普通 贷款 D， 信 托 基金 贷款 
= (4 ) 国际 复兴 开发 银行 最 主要 的 贷款 是 ( 。 ) 。 
A， 项 目 贷款 B， 非 项 目 贷款 
第 C. 第 三 窗口 贷款 D. 技术 援助 贷款 
2 (5 ) 国际 开发 协会 的 资金 来 源 主 要 包括 ( 。 ) 。 
版 A， 会 员 国 认 缴 的 股本 B， 会员 国 提供 的 补充 资金 
C， 世 界 银行 认购 的 股本 D. 
E。 世 界 银行 拨款 


(6 ) 国际 复兴 开发 银行 的 资金 来 源 有 人 ) 。 


A. 会 员 国 缴纳 的 股 金 B. ea 





C， 信 贷 基金 " We 
E， 业 务 净 收益 NN 
(7) etiam 忆 别人 在 
A， 世 界 银行 对 成 员 发 放贷 款 ， 国 i 
B， 世 界 银 行 贷款 利率 高 ， 国 SR 
c. 世界 银行 贷款 条 件 较 严 1 国际 en 
D， 世 界 银行 贷款 期 限 较 短 。 Ren 
(8) 亚洲 开发 银行 的 资金 人 
A， 普 通 资金 一 》 B. en x 特别 基金 


us FE 亚洲 开发 基金 
nd 的 主要 业务 活动 包括 (  ) 。 





A.， 贷款 B. 信贷 基金 业务 ”C. 咨询 服务 

D， 技术 援助 E. 投资 担保 
( 10 ) 第 二 次 世界 大 战 后 建立 的 全 球 性 金融 组 织 是 〈 》 

A. IMF B. 泛 美 开发 银行 ”C. 世界 银行 

D.， 欧洲 投资 银行 E.， 亚洲 开发 银行 
三 、 判 断 题 


(1) 凡 加 入 世界 银行 的 国家 都 必须 是 IMF 的 会 员 国 。 ( ) 
(2 ) 世界 银行 只 向 会 员 国 政府 、 中 央 银 行 担保 的 公私 机 构 提供 贷款 。 ( b 
(3 ) 国际 开发 协会 的 宗旨 是 对 欠 发 达 国家 提供 比 世 界 银行 条 件 宽 、 期 限 较 短 、 负 担 较 重 并 可 用 部 分 当 
地 货币 偿还 的 生产 性 贷款 。 ( ) 
(4) 多 边 投资 担保 机 构 是 世界 银行 下 属 的 一 个 实体 ， 它 没有 自己 的 业务 和 法 律 人 员 。 ( ) 
(5 ) 亚洲 开发 银行 成 立时 有 31 个 会 员 国 ， 目 前 有 会 员 67 个 ， 全 部 来 自 亚太 地 区 。 ( ) 


(6 ) 国际 金融 公司 的 宗旨 是 帮助 世界 上 不 发 达 地 区 的 会 员 国 ， 促 进 其 经 济 发 展 ， 提 高 该 国人 民生 活 
水 平 。 ( 
(7) 普通 资金 是 亚洲 开发 银行 开展 业务 的 最 主要 的 资金 来 源 。 ( 
(8 ) 世界 银行 是 中 央 银 行 的 中 央 银 行 。 ( 
(9 ) 国际 清算 银行 股本 金 的 股权 和 代表 权 属 于 有 关 国 家 的 中 央 银 行 。 ( 
(10 ) 国际 开发 协会 的 贷款 只 提供 给 高 收入 的 国家 。 ( 


四 、 简 答题 


(1) 国际 货币 金融 机 构 的 分 类 有 哪些 ? 

(2) IMF 的 贷款 有 什么 特点 ? 

(3 ) 世界 银行 的 资金 来 源 主要 有 哪些 ? 其 贷款 有 何 特点 ? 

( y 
( 

( 


) 
) 
) 
) 
) 





4 ) 既然 有 了 IMF， 为 什么 还 要 成 立 世界 银行 ? 二 者 的 定位 有 何不 同 ? 
5 ) 亚洲 开发 银行 的 宗旨 是 什么 ? a 险 
6) 列举 3 个 区 域 性 国际 金融 机 构 ， 并 说 明 其 宗旨 。 3 

五 、 案 例 分 析 题 / 站- 

2010 年 5 月 2 日 希腊 总 理由 沽 德里 欧 举行 内 dR 宣布 希腊 已 经 同 欧盟 和 IMF 的 代表 完成 了 
有 关 教 助 机 制 的 谈判 ， 并 就 款 助 方案 达成 协议 。 同 > 殉 元 入 团 主席 、 户 森 堡 首相 容 克 召集 欧元 区 16 国 财 
政 部 部 长 在 全 案 尔 举行 特 列 会 议 ， 决 定 启动 耻 盟 和 MF 援助 硕 肛 机。 

为 获得 巨额 救助 资金 ， 从 财政 危机 泥 漂 中 脑 章 ， 希 腊 同 欧 盟 和 IMF 达成 协议 ， 不 得 不 接受 更 严厉 的 条 
件 ， 进 一 步 采取 紧缩 措施 。 帕 活 秆 里 欧 在 放电 视 转 措 的 内 阅 会 议 上 说 :| “现在 我 们 达成 了 协议 。 这 是 一 个 前 
所 未 有 的 教 助 计划 ， 硕 腊 民 众 也 要 他 当前 所 米 有 的 努力 ，” 

希 腾 目前 深 陷 公 共 财政 包机 ， 货 谷 总 额 达 3 000 亿 元 条 归于 其 2010 生 GDP 的 133%， 财 政 赤 字 达 
和 ODP 吉本 《长 人 3 机、 和 克扣 在 0 由 
之 前 将 财政 赤字 压缩 到 欧盟 规定 的 3% 以 内 所 报道 这 汪 教 助 方案 将 动用 的 资金 总 额 达 1 200 亿 欧元 ， 超 
过 此 前 欧元 区 国家 调 定 的 450 亿 欧 元 规模 依 

希腊 财 长 帕 御 康 斯 坦 季 努 同日 公布 了 救助 方案 细节 。 根据 这 一 方案 ， 未 来 3 年 希腊 政府 必须 将 财政 巴 
算 再 削减 300 亿 欧 元 。 节 支 方面 ， 将 压缩 公务 员 及 退休 人 员 的 补贴 和 奖金 ， 公 务 员 奖金 最 高 将 砍 掉 8%。 增 
收 方面 就 是 将 增值 税 从 目前 的 21% 提 高 到 23%， 烟 酒 、 燃 油 税 上 调 10%。 

但 是 ,希腊 劳工 组 织 反对 政府 的 紧缩 政策 ,5 月 1 日 ， 在 首都 雅典 ,成 千 上 万 的 民众 上 街 游行 ， 反对 政 
府 的 紧缩 措施 。 他 们 认为 ， 这 些 措 施 会 损害 劳动 者 利益 ， 会 让 国家 进一步 陷入 衰退 。 帕 潘 德里 欧 呼吁 民众 
理解 政府 的 紧缩 计划 。 他 强调 ， 国 家 要 么 丰产， 要么 被 拯救 。 

欧盟 委员 会 主席 巴 罗 佳 2 日 发 表 声 明 表 示 ， 这 一 接 助 计划 对 希腊 回归 增长 之 路 和 维护 欧元 区 的 稳定 是 
“决定 性 的 ”， 尽 管 希腊 进行 调整 将 是 一 个 艰难 的 改革 过 程 。 

有 16 个 成 员 国 的 欧元 区 自 成 立 以 来 已 运转 11 年 ， 这 还 是 第 一 次 对 一 个 成 员 国 展开 救助 行动 。 欧 元 区 
成 员 国 希 望 救 助 希腊 方案 出 台 有 助 于 平息 金融 市 场 动荡 。 

欧元 区 成 员 国 领导 人 还 将 于 5 月 10 日 举行 一 次 特别 会 议 ， 对 启动 教 助 希腊 的 方案 做 出 最 终 决定 。 


分 析 : IMF 是 如 何 形成 的 ? IMF 的 宗旨 是 什么 ? 并 说 明 IMF 的 贷款 种 类 。 
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